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Fondet har andelsklasser - A, B, C, D, D2, F, H, l og J

FORVALTERKOMMENTAR

August var preget av et urolig makrobilde, men finansmarkedene holdt seg likevel godt
gjennom méneden. Krigen mellom USA og Iran fortsatte & prege energimarkedene.
Trafikken gjennom Hormuzstredet er fortsatt svert begrenset, og etter at en
intensjonsavtale utlep i august steg oljeprisen igjen til 94 dollar per fat. Sé lenge
situasjonen forblir uavklart, vil det fortsatt vaere risiko for ytterligere oppgang i
energiprisene og et gkt behov for ytterligere rentehevinger.

Det dominerende temaet gjennom méneden var likevel utviklingen i den amerikanske
statsgjelden. Den foderale gjelden passerte 40 000 milliarder dollar, opp fra rundt 37
000 milliarder dollar ett ar tidligere. Med et budsjettunderskudd pé over 6 prosent av
BNP er det fa tegn til en snarlig forbedring. Verken okte tollinntekter eller varslede
innsparinger har sé langt veert tilstrekkelige til & endre utviklingen. Det er nettopp
kombinasjonen av hoy og raskt voksende statsgjeld og en fortsatt ekspansiv
finanspolitikk som har bidratt til ekende bekymring for videre prisvekst fremover.

Veksten i amerikansk ekonomi var overraskende svake i andre kvartal og endte pa rundt
1 prosent. Veksten ventes imidlertid & ta seg opp igjen i tredje kvartal, godt hjulpet av
den betydelige investeringsbalgen knyttet til kunstig intelligens. Samtidig terer
husholdningene péa oppsparte midler, og spareraten har falt til 2,7 prosent — det laveste
nivéet siden finanskrisen. Den amerikanske gkonomien utvikler seg med andre ord i
ulike hastigheter.

Det var flere sentralbankmeter i august, og samtlige av sentralbankene vi felger holdt
renten uendret. Federal Reserve lot styringsrenten ligge uendret pa 3,50-3,75 prosent
29. juli, men referatet avslerte en uvanlig splittelse der tre medlemmer ville stramme til
umiddelbart. Her hjemme holdt Norges Bank styringsrenten uendret pa 4,25 prosent.
Prisveksten er fortsatt godt over malet og markedet priset per ménedsskifte inn én
renteheving til for nyttir. Riksbanken holdt renten uendret pa 1,75 prosent og var
mykere i tonen etter at svensk inflasjon har avtatt. ECB, som hevet renten i juni, ventes
a heve igjen pd metet 10. september.

Etter en rolig sommerméned i juli tok aktiviteten i primermarkedet seg opp igjen i
august, med en rekke nyutstedelser. Ettersparselen etter kreditt har vert sterk, noe som
har bidratt til ytterligere innstramming i kredittpremiene. For norske investment grade
obligasjoner kom kredittpremiene inn, innen bade ulike sektorer og lopetider.

Det sterke kredittmarkedet og en hey lepende rente har gitt en god avkastning for Odin
Norsk Obligasjon bade i august og hittil i ar.

August ble samlet sett en god maned for fondet meg positiv avkastning. Fondet har
levert meravkastning malt mot sin referanseindeks siste 1, 3, 5 og 10 ar. Vi har ogsa
gjort en del nye investeringer gjennom méneden. Vi har blant annet deltatt i utstedelsen
av en senior usikret obligasjon i Kongsberg Maritime, en omf utstedet av Verd
Boligkreditt og SpareBank 1 Boligkreditt, en senior non preferred i SpareBanken SMN
og en senior preferred i Nordea. I annen hdndsmarkedet har vi blant annet kjopt en
senior usikret obligasjon i Jotun og i Eviny.
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