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Aktie-Ansvar Rintestrategi

Aktie-Ansvar Rantestrategi ar en aktivt forvaltad rantefond med flexibelt mandat gallande kreditrisk
och ranterisk. Ansvarsfulla investeringar ar en central del i investeringsprocessen. Fonden kan anpassa
strategi over tid efter rddande marknadsférhallanden och kan investera globalt, med minst 30 procent i
Norden. Aktie-Ansvar Rantestrategi foljer inte ndgot jamforelseindex och kommer inte alltid att rora sig
enligt klassiska monster for rantebarande tillgdngar. Rekommenderad sparhorisont for fonden ar tre ar

eller langre.

FORVALTARKOMMENTAR

Fonden hade dnnu en stark manad i augusti d4 andelsvirdet steg
med 0,61%. Sedan arsskiftet har andelsvirdet stigit med 4,97%.
Det storsta bidraget till avkastningen kom 4terigen frén den for-
rintningstakt som portfoljen har tack vare nivin pa swap- och
statsobligationsrintorna.

Mer 4n en tredjedel av avkastningen i augusti kom fran den
underliggande forrintningstakten (dvs exklusive kreditpislaget).
Svenska statsobligations- och swaprantor foll dock kraftigt i
borjan av augusti tillsammans med utlindska rintor efter att
den japanska centralbanken hojt sin styrrinta och efter public-
eringen av dverraskande svaga amerikanska konjunkturdata.

De lingre (10-4riga) svenska statsobligations- och swaprintorna
iterhimtade sig senare, men detsamma gillde inte de ameri-
kanska. De 2-4riga svenska rintorna slutade augusti betydligt
under nivin vid minadens bérjan. Rintan Stibor 3 manader foll
ocksa (frén 3,6% till 3,3%) kopplat till att allt ligre styrrintor
kommer in i 3 ménaders-fonstret. S& sent som i april lag Stibor
3ménader pd 4%, men Riksbanken har redan kommit en bitin i
sin rintesinkningscykel. Manadens rorelser i de underliggande
rintorna paverkar fonden negativt via ligre korta rintor och
medféljande ligre forrintningstake. En av utgingspunkterna
for forvaltningen har varit att den negativt lutande avkastning-
skurva som rider innebir en mycket lig kompensation for att

ta ranterisk. Fonden har saledes en hg andel svenska Floating
Rate Notes och sammantaget en kort rinteduration (endast

0,1) samtidigt som korta svenska rintor nu ir ligre. Fonden har
trots detta dnda fict ett visst positivt bidrag i augusti frin sjilva
rantefallet (som motsvarar en uppgang i obligationskurserna)
vilket delvis berott pa exponering mot amerikanska linga obli-
gationsrantor.

Avkastningskurvan har som nimnts en negativ lutning dir de
lingre rintorna ligger betydligt lagre dn Stibor 3méinader. En
10-arig swaprinta slutade augusti manad p& 2,3% och en 10-arig
statsobligationsrinta pa endast 2,1% medan Stibor 3 manader

ligger p4 3,3% Genom den korta rintedurationen drar fonden
for sin forrintningstake nytta av att de korta rintorna fort-
farande ar hogre 4n de langa. Det bor dock noteras att det sedan
ijuni varit en positiv lutning pa avkastningskurvan just mellan 5
och 10 ar, vilket dr forsta gingen sedan 2022.

Portfoljen har tre derivatpositioner med stats- och bostadsobli-
gationer som underliggande instrument. Det ir dels en position
for minskad rintespread mellan bostadsobligationer och statsob-
ligationer, dels en position for brantare kurva mellan 2 och 10 &r
och dirtill en durationsreducerande position i 5-arssegmentet.
Dessa gav sammantaget ett litet positivt bidrag till avkastningen
iaugusti.

En annan utgingspunkt for forvaltningen i bérjan av minaden
och sedan en tid tillbaka ir att kreditriskexponering har fortsatt
viss avkastningspotential, men att krediter det senaste aret blivit
dyrare i forhallande till fundamenta varfor spreadrorelserna
inte vintats fortsitta att ge samma positiva bidrag som under
det senaste arets spreadkompression. I augusti ckade inled-
ningsvis spreadarna pa kreditderivaten i samband med att den
allminna riskaversionen dkade och aktieborserna foll. Denna
isrspreadning blev hogst marginell pa den svenska f6retagsob-
ligationsmarknaden dir bérjan av ménaden snarare priglades
av semesterlugn. Internationellt lugnade sig marknaderna igen
och kreditderivatindexen stingde manaden ungefir pa samma
nivd som foregiende minad eller ligre. Den svenska marknaden
fick stod nir aktiviteten 6kade efter semesterperioden samti-
digt som aktieborserna steg och den allminna riskaptiten kom
tillbaka. Fonden tjanade dirmed i augusti pé sin kreditexponer-
ing. Frimst skedde det via den extra lépande rinta som kredit-
spreadarna ger, men dven négot via spreadrorelserna pa inne-
haven eftersom minskade kreditspreadar motsvarar en uppging
i obligationskurserna. Aven den kreditderivatexponering som
portféljen har via ett fondinnehav bidrog nagot positivt.
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Fonden har via en ETF en liten exponering mot implicit aktiev-
olatilitet sedan en lingre tid. Syftet 4r att utnyttja fondens breda
placeringsmandat till att ge portfoljen ett visst skydd i handelse
av stdrre marknadsturbulens. Storleken pa positionen hade dkats
nigot i juli eftersom denna typ av exponering blivit billig. Detta
var nigot som tjinade fonden vil under marknadsturbulensen i
inledningen av augusti. Positionen minskades sedan igen.
Portfoljen ir fortfarande positionerad for en miljé dar kredit-
spreadar inte 6kar dramatiskt och helst 4r stabila eller minskar,
men efter en ling period med krympande kreditspreadar i den
svenska marknaden dir fonden har huvuddelen av innehaven
vantas kreditspreadar snarare pendla runt nuvarande nivéer
nirmsta halvaret. Fundamenta har forsimrats det senaste aret
vilket synts i en allt hogre andel betalningsinstillelser globalt
under en lingre tid. Trots detta har kreditspreadarna allesi
minskat. I den meningen har krediter som tillging blivit dyrare.
Dock visar siffror frin Moody’s for juli att andelen betalning-
sinstillelser (12 minader rullande) bland High Yield emittenter
globalt har sjunkit till 4,6 % att jimforas med 5,3 % i april.
Dock dr andelen fortfarande hégre dn det historiska snittet.
Marknaden diskonterar inte en betydande uppging i andel-

en betalningsinstillelser hirifrin. For att andelen istallet ska
fortsitta nedt torde krivas att amerikansk ekonomi inte gir in i
en allvarlig lagkonjunktur.

Svensk ekonomi specifikt befinner sig fortfarande i en kon-
junktursvacka med en hog niva pa konkurser och med en
arbetsloshet som varit i en stigande trend sedan drygt ett ir. Fler
styrrantesinkningar ir pa vig vilket bekriftades av protokollet
fran Riksbankens méte i augusti. Minga vintar sig sinkningar
pi alla tre aterstdende moten i dr och marknadens diskonterar en
nivd i december nista ar pa bara 1,8 %. Avsikten ir, mot bakgr-
und av denna marknadsprissittning, att hilla en kort rintedura-
tion tills vidare.

En stabilisering av den svenska konjunkturen ir férhoppningsvis
att vinta under resten av 2024 med en paféljande acceleration
nir den lattare penningpolitiken s smdningom far effeke, men
detta beror delvis av vad som sker i USA dir det rader mycket

stor osikerhet om det blir lagkonjunktur eller inte. Positivt ar
dock att svenska fastighetsbolag dven inom High Yield-segmen-
tet har kunnat refinansiera sig pa obligationsmarknaden i &r
och dirmed kunnat férlinga sin forfalloprofil vilket minskat
kreditrisken i segmentet.

Fonden har fortfarande kreditriskexponering, men har mot
ovan bakgrund en férhallandevis lag andel High Yield emit-
tenter (drygt 26 %) och en hdg andel obligationsinnehav med
AAA rating (drygt 20 %). Denna allokering kan omvirderas i
ljuset av en littare penningpolitik i Sverige och t ex om andelen
betalningsinstillelser globalt fortsitter nedat. Kansligheten

for spreadrorelser dr hogre i lingre [6ptider, men samtidigt ar
kreditspreadarna bredare dir. Fondens kreditduration beskriver
fondens kinslighet for rorelser i kreditspreadar och denna ligger

kvar p3 2,6.

Fondens riskniva mitt som VaR lag i slutet av augusti p3 0,15 %
(limit 1,0).

MARIA LJUNGQVIST
Ansvarig forvaltare,
Aktie-Ansvar Rantestrategi
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Virdeutveckling senaste 12 manader Vardeutveckling sedan start (2020-06-12)
8% 14%
7% 12%
6% 10%
5% 8%
4%
6%
3%
0,
2% 4%
1% 2%
0% 0%
1% -2%
0 \™ \x Q Q N N N O o Q¥ o o \x \x
A A R P P N T RS SR S S S A @
Avkastning Aktie-Ansvar Rantestrategi 5 storstainnehavi %
1 ménad 0,61% Stadshypotek 12,36
| ar 4,97% Nordea Hypotek 7,79
18r 7,62% SBAB 4,19
3&r 9,25% Balder 4,13
Sedan start 13,3% Fastpartner 4,06
Nyckeltal Nyckeltal (per 2024-08-31)
Standardavvikelse (36 man) 2,44% Ranteduration 0,1
Sharpekvot 4,73 Spreadduration (OASD) 2,6
Spreadexponering 4,5
VaR 0,2
Ménadsavkastning i % (efter samtliga avgifter)
AR Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2024 0,84% 0,65% 0,74% 0,43% 0,58% 0,37% 0,64% 0,61% 4,97%
2023 1,50% 0,79% -0,22% 0,64% 0,28% -0,12% 0,62% 0,47% 0,32% 0,34% 0,83% 1,01% 6,64%
2022 0,14% -1,34% 0,04% 0,49% -1,01% -1,96% 0,16% 0,55% -1,11% -0,28% 1,37% 0,37% -2,59%
2021 0,52% 0,15% 0,20% 0,35% 0,27% 0,14% 0,26% 0,18% 0,19% -0,11% 0,00% 0,13% 2,28%
2020 - - - - - -0,05% 0,42% 0,75% 0,24% -0,16% 0,12% 0,29% 1,61%
RISK/AVKASTNINGSPROFIL INSATTNING HAR KAN DU HANDLA FONDEN
SEB-konto: 5851-11 026 71 Aktie-Ansvar ¢ Avanza ¢ Nordnet ® Garantum
A/ Bankgiro: 327-3588 Soderberg & Partners ¢ Fondmarknaden.se ¢ Allfunds
nnn SAVR e Alpcot ® Svenska Fribrevsbolaget
MINSTA SPARBELOPP
Lagre risk Hégre risk Engangsinsattning: 500kr ISIN-kod: SE0014428165
Autogiro: 500kr
Andelskurs: 113,31 kr
Fondformdgenhet: 1 072 Mkr AVGIFTER
Typ av fond: Rantefond Kopavgift: 0%
Hallbarhetsprofilen: Ja Saljavgift: 0% Historisk avkastning ger ingen garanti for framtiden. Som i allt fondsparande
Sparhorisont: 3 ar Fast forvaltningsavgift: 0,8% per ar kan du férlora pengar. Spara langsiktigt och garna regelbundet.

Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sékert
att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Informationsbroschyr och faktablad kan bestallas fran Aktie-Ansvar, tfn: 08-588 811 00 eller hdmtas under
www.aktieansvar.se.
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