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FORVALTERKOMMENTAR

August ble en utfordrende méned for Odin Nordic High Yield, hovedforklaring
var et selskap som forklart lenger nede. Gjeldsnivéet i USA kom for alvor i
sokelyset gijennom méneden. Den foderale gjelden passerte 40 000 milliarder
dollar, mot om lag 37 000 milliarder for ett &r siden og rundt 23 000 milliarder i
2019, for pandemien. Tempoet i gjeldsoppbyggingen er med andre ord heyere nd
enn for pandemien, og det uten at en krise utlgser den. S& langt har verken
handelskrigen eller Musks effektiviseringsdepartement levert de innsparingene
som ble lovet. Tollinntektene veier ikke opp for underskuddet, kuttene pa
utgiftssiden har vist seg vanskeligere & gjennomfere enn annonsert, og krigen 1
Iran koster ogsa. Til tross for dette har markedet holdt seg bra pa det jevne, og
risikoviljen har veert intakt gjennom sommeren. Det nordiske kredittmarkedet var
preget av rolig sommeraktivitet i forste halvdel av méneden, for primarmarkedet
tok seg opp mot slutten av august. Internasjonalt endte ITRAXX Crossover i
august pa +248bp, ned fra +261bp i juli. For JP Morgan Global Corporate USD
HY (BB & B) indeksen endte paslaget pa +240bp fra +256bp. DNB Carnegie
Nordic High Yield (hedged NOK) indeksen leverte en avkastning pa +1,2%.

Det viktigste temaet gjennom méneden var de lange rentene, som steg i de fleste
vestlige gkonomier, og serlig i USA og Tyskland. Bevegelsen kom uten at de
korte rentene fulgte etter, og rentekurvene ble dermed brattere. Det kan tyde pé at
markedet mener de korte rentene holdes for lave. Bekymringen er vedvarende
inflasjon, drevet av heyere energipriser, et hoyt konfliktniva og en finanspolitikk
som fortsatt er ekspansiv. Den amerikanske trettiaringen 1& over 5,3% i lapet av
august. Kort tid etter var finansminister Bessent ute og annonserte stottekjop av
lange lan ved refinansiering, altsé lepetider fra ti til tretti ar. Som Financial Times
skrev, er dette et lite troverdig tiltak — et plaster pa et skuddsar. Det er strukturelle
endringer som ma til, underskudd mé snus til overskudd. Ironisk nok tyder «the
big beautiful bill» som ble vedtatt, ikke pa at den ansvarligheten er til stede. Det
var flere sentralbankmeter i august. Norges Bank holdt styringsrenten uendret péd
4,25%, det samme gjorde Riksbanken, og Federal Reserve lot ogsa renten ligge.
ECB holdt uendret pd metet i juli. Den amerikanske tidringen avsluttet maneden
pa 4,75%, marginalt opp fra 4,73% ved utgangen av juli.

I portefoljen ma vi denne méneden vie mest tid til den negative bidragsyteren,
HX Expeditions. Selskapet sendte 29. juli melding om omfattende endringer, med
krav om avstemning innen ti handelsdager. Bakgrunnen var et akutt
kontantbehov, blant annet knyttet til en forestdende rentebetaling og en garanti
for & kunne chartre fly til stedene batene seiler fra. Behovet kom visstnok som lyn
fra klar himmel pé ledelsen. Vi stilte oss motvillige, men med over 66% som
stemte for, ble endringene gjennomfoert og vi métte delta. Méten dette utspilte seg
pa har veert en leerdom for oss i forvaltningen. Det er beklagelig at kursen har falt
s& mye, og posisjonen var relativt stor pa ca. 3,4% av fondet. Det slar veldig pa
denne manedens avkastning dessverre, og det er uheldig hvordan pantet vannes
ut. Vi hadde foretrukket en alternativ og mer varig lesning. Balansen er ikke i
orden med det som né er vedtatt, og vi tror derfor dette mer blir et strategisk grep
enn en reell opprydding. Overordnet har vi en hgy kontantposisjon, markedet
pleier generelt ikke & sette pris p4 kombinasjonen hoyere energipriser, gkende
renteniva og potensielt hoyere kredittpaslag. Fondet deltok i Scatec ASA 4.5ar pé
3mNibor +250bp og kjepte EUR 1m i Intrum 2027, utover det deltok vi i super
senior HX Expeditions som del av forslaget. Forvaltningskapitalen er i underkant
av 600m.
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Hvorfor vaere investert i fondet?
Investeringer i Odin Nordic High Yield
passer for deg som vil ha avkastning
over bankrente, men som taler hgy risiko
i rentemarkedet.

Investeringene vil avspeile var
investeringsfilosofi som er aktiv,
ansvarlig, verdiorientert og langsiktig.
Vart mal er a skape god risikojustert
avkastning utover beste bankrente, og
samtidig begrense risikoen for absolutte
tap i rente-portefgljen og renteporte-
feljenes enkeltinvesteringer. Fondet har
en del kredittrisiko, men lav renterisiko.
Fondets investeringer skal ha en
langsiktig horisont og veere i henhold til
investeringsstrategi og risikoprofil.

Hvordan er fondet posisjonert?
Fondet investerer primeert i hgyrente-
obligasjoner fra nordiske selskaper som
vurderes a ha kredittvurdering BB+/Ba1
eller lavere. | Norden er oftest utstedere
uratet. Minimum 70% skal vaere HY
obligasjoner. Investeringer i utenlandsk
valuta valutasikres

Investeringer kan foretas i:

1) Foretaksobligasjoner

2) Ansvarlige lan og fondsobliga-
sjoner utstedt av banker og
finansforetak

3) Obligasjoner utstedt av banker og
finansforetak (senior)

Renteinvesteringene har normalt flytende
rente, som normalt vil fglge utviklingen i
3mnd flytende rente, med et risikopaslag.
Noe renterisiko kan forekomme. En
investering i renteportefaljen gjgres
normalt for midler med en horisont pa
minimum 24 maneder. Gjennomsnittlig
durasjon i fondet skal ligge mellom 0 og 5
ar, med hgy kredittrisiko. Verdiutviklingen
pa investeringene i fondet vil i tillegg til
avtalte renter veere knyttet til misligholds-
niva, renteniva og markedets risiko-
appetitt.



