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FORVALTERKOMMENTAR

Halvveis inn i 2026 har markedet levert positiv avkastning, om enn litt ujevnt fordelt.
Rentene har kommet opp og kredittpaslagene er marginalt inn. Samlet sett gir dette
lopende renteinntekter pa attraktive nivaer - det er fortsatt godt betalt & ta kredittrisiko i
Norden. Primarmarkedet har vert aktivt. For det nordiske hayrentemarkedet fortsetter
nyutstedelsene i et forrykende tempo, selv om vi opplever at investorer er mer selektive
na enn for ett ar siden. Vi takker nei til det vi mener er for dérlig betalt gitt risiko. Vi er
skeptiske - alt fra kreativiteten rundt justering av EBITDA, laneopptak for utbetaling av
ekstraordinare utbytter, immaterielle eiendeler med mer. Internasjonalt endte ITRAXX
Crossover i juni pa +245bp, tilnermet uendret fra +244bp arstart. For JP Morgan Global
Corporate USD HY (BB & B) indeksen endte paslaget pa +250bp fra +261bp. DNB
Carnegie Nordic High Yield (hedged NOK) indeksen leverte en avkastning pé +3,82%.

I oppsummeringen av ferste halvér er det umulig & se bort fra geopolitikk. Verden er blitt
et farligere sted! Blant annet USAs ‘krav’ om & overta Grenland fra Danmark, en ner
Nato-alliert motvillig. Eller i Venezuela hvor president Maduro ble fanget i eget land pa
ordre fra Trump. Sist Iran-konflikten som bret ut i fysisk krig sent februar. Dette er
hendelser vi sjeldent har sett samlet pa et halvt ar, og hvor NATO-samarbeidet settes pa
stadig nye prover. Det er tydelig at USA under ndvarende administrasjon har skiftet bade
kurs og strategi. Allikevel, aksjemarkedene er over det hele opp i farste halvar, hvor
teknologi og energi er storste bidragsytere. Volatile, ja, men investorene lar seg
tilsynelatende ikke prege av det geopolitiske stayet pa ndvarende tidspunkt. Det som
derimot dominere verdens fokus er kunstig intelligens. Investeringene er vanvittige i
omfang, ambisjonene enda sterre, og spersmalet mange stiller er om dette gar for raskt.
Det sagt, vi tror den tradisjonelle (gamle) gkonomien tjener godt pa Al-belgen. Det mest
apenbare er ravarer - datasentre krever enorme mengder ravarer, og det gir strukturell
medvind for en rekke sektorer. Gledelig, er at USA og Iran endelig er i dialog og metes i
Sveits for & stake ut veien videre. Det er et tegn pa at selv den hardeste linjen har sine
begrensninger?

Ved inngangen til 2026 var konsensus at rentene skulle ned gjennom aret. Slik ble det
ikke. Inflasjonen holder seg hoyere enn ventet, og sentralbankene har jevnt over vert mer
haukete enn markedet priset inn. ECB har hevet med 0,25% prosentpoeng og
styringsrenten er na 2,25 %. FED har holdt renten uendret, men med ny styreformann ble
det tydelig signalisert at kampen mot inflasjonen fortsetter uforbeholdent - komiteen er
endelig samstemte ogsé. I Norge holdt Norges Bank renten uendret gjennom vinteren,
oppgangen pa 0,25% prosentpoeng kom i mai og sentralbanksjefen guider mot ytterligere
hevinger etter sommerferien. Bank of England er uendret pé 3,75 %, mens Bank of Japan
hevet med 0,25% prosentpoeng og na er oppe i 1 %. Unntaket er Sverige, som delvis har
pavirket inflasjonen med momsreduksjoner pa matvarer og drivstoff — et kortsiktig bidrag
som ikke endrer virkeligheten? Enn sa lenge har renten blitt liggende fast pa 1,75 %. En
historisk renteoppgang i Japan er ikke uten konsekvenser; Japan er nemlig den sterste
kjoperen av amerikansk statsgjeld, og hayere japanske renter kan dempe ettersperselen
etter amerikansk statsgjeld fremover.

ODIN Nordisk Kreditt har hatt et aktivt forste halvar, bide i primer- og
annenhandsmarkedet. Fondet vokser, forvaltningskapital er na pd om lag 3,6 milliarder
kroner. Vi har gkt eksponeringen mot investment grade, i trdd med vart overordnede
synspunkt pa markedet. I juni har vi kjept i DFDS, Jotun, SalMar, Norwegian Property,
Ekornes og Klarna. Pa selskapssiden er det gledelig & se utviklingen i Intrum, som har fatt
oppgradert sin kredittvurdering etter en egenkapital emisjon . Rating-byrdene henger
alltid litt etter, men dette har blitt en ordentlig god investering for fondet. Nortura leverer
bedre tall: gjeldsgraden er ned, omsetningsveksten er pa 5 % ar over ar og EBITDA -
marginen pa 3,4 % er en klar forbedring. Vi tror selskapet med tid vil bli oppgradert til
investment grade igjen. Mer overordnet er vi tydelige pa at kredittpaslagsforskjellen
mellom IG og HY er for lav gitt den risikoen investor tar i HY -segmentet. Vi er heller
ikke komfortable med & ga langt ut pd kurven (lang lopetid) innen HY -
avkastningspremien kompenserer som oftest ikke for den ekte risikoen. Med godt over 50
% av investeringene i investment grade obligasjoner og god spredning pé sektorer mener
vi fondet er solid posisjonert for eventuell uro fremover. Det tror vi blir viktig.
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Hvorfor vaere investert i fondet?
Investeringer i Odin Nordisk Kreditt
passer for deg som vil ha avkastning
over bankrente, men som taler
moderat til 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 minimere faren for absolutte
tap i rente-portefgljene og
renteportefelienes 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?
Odin Nordisk Kreditt vil hovedsakelig
investere i nordiske rentebaerende
instrumenter utstedt i lokal valuta, men
investeringer i utenlandske valuta vil
ogsa forekomme. 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)

4) Obligasjoner utstedt av bolig-
kredittforetak

Renteinvesteringene har normalt
flytende rente, som normalt vil falge
utviklingen i 3mnd flytende rente, med
et risikopaslag. En investering i rente-
portefgljen gjeres normalt for midler
med en horisont pa minimum 24
maneder. Gjennomshnittlig durasjon i
fondet skal ligge mellom 0 og 4 ar,
med middels kredittrisiko.

Verdiutviklingen pa investeringene i
fondet vil i tillegg til avtalte renter vaere
knyttet til selskapenes resultater,
utvikling i kredittkvalitet samt lapetid pa
sertifikatene / obligasjonene.
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