HEIMDAL

Markedsrapport april

Heimdal Hayrente A hadde en avkastning pa -1,0% i april og er opp 2,0% hittil i ar. De siste 12 manedene er fondet
opp 9,4%. DNB Markets sin norske og nordiske hgyrenteindeks var ned henholdsvis -1,5% og -1,3% i april. Hittil i ar er
det norske markedet opp 1,1%, mens det nordiske er opp 1,3%. Kredittpaslagene i Norge og Norden har steget til
5,5% og 5,2%. Til sammenligning 13 paslagene pa 4,4% og 4,2% ved utgangen av mars.

April ble en turbulent maned i verdens finansmarkeder etter president Trumps “Liberation Day” hvor nye tollsatser ble
introdusert. Bade aksjemarkedet og heyrentemarkedet reagerte med kursfall. Fallet i finansmarkedene skyldes okt
usikkerhet rundt global handel og konsekvenser som resesjon og lavere inntjeningsvekst. Etter Trumps 90-dagers
pause har derimot markedene hentet seg inn igjen. Samtidig er det fremdeles usikkerhet knyttet til de endelige
tollsatsene og utviklingen av en potensiell handelskrig.

Erik Hagerup

) ) o o ) ) ) o 1 ) Ansvarlig portefaljeforvalter
| april falt prisene pa en stor andel av lanene i portefgljen, noe som ferte til at den arlige Igpende avkastningen &P J
*Hagerup har forvaltet fondet

(yielden) gkte fra 8,4 % til 9,1 %. Fallet i prisene er ikke drevet av permanente tap, men en markedsreaksjon som har <iden 01.06.19
presset verdiene midlertidig ned. Portefgljen har en rentedurasjon pa 1,1 ar og en kredittdurasjon pa 2,3 ar. Ved
utgangen av april bestar portefaljen av 81 posisjoner fordelt pa 60 ulike selskaper.

Fondets beste bidragsyter for april var Mutares (+0,03%), mens de darligste bidragsyterne var DOF Group (-0,28%),
Shearwater GeoServices (-0,16%) og Floatel International (-0,15%). Kunngjeringen av tollsatsene ferte til et bredt
kursfall i nordiske heyrenteobligasjoner, men en del har allerede blitt priset opp igjen. Oljerelaterte obligasjoner, og
spesielt obligasjoner innen oljeservice, har derimot ikke opplevd det samme kurslaftet ettersom oljeprisen har holdt
seg relativt lav. Vi har tro pa at de obligasjonene vi sitter pa innen oljeservice vil vise seg a bli gode bidragsytere
gjennom den resterende delen av aret.

Under turbulensen har markedet sa og si veert “stengt” for nye emisjoner. Mot slutten av maneden ble den ferste nye
obligasjonen satt og flere nye selskaper er na ute for a gjgre nye obligasjoner. Aktiviteten i markedet er pa vei tilbake.

Martin Lapin Larsen
Portefgljeforvalter

*Larsen har forvaltet fondet
siden 01.09.23
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