HEIMDAL

Markedskommentar november 2021
Heimdal Hayrente har de siste tre drene levert en gjennomsnittlig arlig avkastning pa ca. 8%. | november var fondet -0,44%, og er +9,12% hittil i ar.

Som falge av usikkerheten rundt korona og en mer smittsom variant som ble oppdaget i Ser-Afrika, falt prisene tilbake i slutten av november. Fallet
er stort sett drevet av usikkerhet og at investor tar penger ut av markedet. Fallet har veert fordelt pa hele portefglien. Den svake utviklingen i
november har fart til at effektive avkastning frem i tid har steget til 5,9%. Vil nevne at vi ved inngangen pa 2021 hadde en forventet avkastning 5,3%,
og vi ender na trolig et sted mellom 9,5-10% innevaerende ar. Det ser ut som vi gar inn i 2022 med en forventet avkastning pa over 5,9% for vi tar
rentegkninger og andre inntekter inn i beregningene. Rapporteringene for tredje kvartal har fortsatt a vaere tilfredsstillende, og vi er positive inn i det
nye aret. | november deltok vi i et nytt 5 ars lan til Teekay LNG og en utvidelse av et 5 ars lan til Wallenius Wilhelmsen.

Vi tror pa videre gjendpning av samfunnet i 2022, og en gkt aktivitet i norsk gkonomi. Da blir det mindre behov for en ekspansiv pengepolitikk, og
sentralbanken har allerede gitt signaler om gradvis ekning av rentene de neste arene. Selskapene har vist giennom de siste drene at tross

smitteutbrudd og lockdowns, gar den underliggende drift bedre enn farst fryktet. Med dagens renteprognoser hos sentralbanken vil trolig forventet A -
avkastning i Heimdal Hgyrente bli 6-6,5% i 2022 fer vi tar hensyn til andre inntekter i fondet. ;
Av gjenapningsselskaper i fondet har vi Color Line. Her er stgrste andelen i et Idn som forfaller neste ar, et forfall som selskapet ila ferste halvar 7
2022 ma identifisere. Selskapet har igijennom perioden med Covid tatt opp et lan med darligere prioritet, som ogsa har demmet opp for A
inntektsborfallet i perioden med nedstegninger. Tilbakemeldingene fra ledelsen er at driften gar som normalt, og at det har ikke vaert noen

vesentlige tilfeller av COVID-19 blant uvaksinerte reisende. Regjeringen virker rolig pd situasjonen og at resten av aret ser ut til & ga som planlagt Erik Hagerup
med mindre noen sterre restriksjoner iverksettes. Booking inn i 2022 er pa et bra niva, og de guider et normalar i 2022. Vi tror sommeren 2022, Portef@ljefor\/alter
som ogsa er haysesong for selskapet vil g&d mer som normalt.

Melin Medical som nd har byttet navn til Convene leverte gode tall for 3. kvartal, de viser til god underliggende vekst og vi ser na full verdi i *Hagerup har forvaltet fondet
investeringene vi har gjort i den sikrede og usikrede obligasjonsgjelden til selskapet. Gjelden prises fortsatt lavt, men vi ser nd redusert siden 01.06.19
refinansieringsrisiko neste ar som felge av den gode utviklingen til selskapet.

Det var heyt emisjonsniva i det nordiske heyrentemarkedet i november. Det ble utstedt 20 nye Ian til en verdi av ~ 14 milliarder kroner i Norden, av
dette utgjorde 1an i norske kroner ~ 2,2 milliarder.

Ved utgangen av november hadde Heimdal Hayrente en kredittdurasjon pé 2,3 og en vektet forfallstruktur pa 2,8 ar.
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