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Ngkkeltall Holberg Kreditt

RISIKOPROFIL NOKKELTALL

) v . Markedskurs 29.09.17 114,96
1 : HE ¢ 5 6 7 Effektiv rente (yield to maturity)* 4,0 %
Lavere risiko Hoyere risiko Portefgljestarrelse 3 . 14,4 ronrd.
< > Rentefglsomhet (modifisert durasjon) ;0,6 ar
Lavere forventet avkastning Hoyere forventet avkastning Vektet gjennomsnittlig Izpetid "29ar
Arlig forvaltningshonorar 10,8 %
10 STORSTE UTSTEDERE HISTORISK AVKASTNING
pler BP 9% ot 052%
0
Stolt-Nielsen 6,69% ) !
00 Siste 12 mnd. 10,2 %
Golar LNG Partners 6,1% Siste 3 ar** 3.6 %
Teekay LNG 5,6% Siste 5 ar* 5,2 %
GaslLog 4,9%
Bonheur 4,5% * Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er derfor ingen
BW Offshore 4. 4% garanti for fremtidig avkastning.
Ocean Yield 4,3% = Arlig gjennomsnittsavkastning
Odfell 3,9%
Teekav Offshore Partners 3.4% Alle avkastningstall i rapporten er oppgitt etter fradrag av
forvaltningshonorar pa 0,8 %.
SUM 49,6% ° pane
Yield-begrepet i rentefond
Yield blir ofte brukt som et mal for et rentefonds Igpende avkastning. Vi oppgir dette ogsa for Holberg Kreditt. Yield er et uttrykk for den vektede
gjennomsnittlige effektive renten pa fondets underliggende obligasjoner. En viktig forutsetning for tallet er at det forutsetter uendrede renter og
kredittrisikopremier, samt ingen varige tap (mislighold) p& noen av fondets obligasjoner. Yield er dermed ikke et uttrykk for forventet fremtidig
avkastning, ettersom tallet ma justeres for forventede tap i forhold til fondets underliggende kredittrisiko. Var jobb som aktiv forvalter er & minimere
tapet. Det er ogsa viktig & veere klar over feilkilden knyttet til beregning av effektiv rente pa Ian som handles pa en betydelig underkurs der det er lite
sannsynlig & f& hele hovedstolen tilbake. Yield oppgis alltid etter fradrag av kostnader i fondet.




Fondskommentar

AHittil i &r har Holberg Kreditt gitt en avkastning p& 6,8 %.
Siste fem ar har fondet levert en arlig gjennomsnittsavkastning
pa 5,2 % med et standardavvik pa ca. 5 %.

AVi far nd ofte spersmal om «toget har gétt» i high yield-
markedet og om ikke kredittrisikopremiene er for lave. (Vi fikk
for gvrig det samme spgrsmalet for ett ar siden. Siden den
gang har Holberg Kreditt steget 10 %). Basert pa historiske
data fremstar kanskje alle aktivaklasser som forholdsvis dyre.
Jakten pa avkastning i en verden med risikofrie renter naer null
er imidlertid intens. Var holdning er at det lave rentenivaet bar
reflekteres i avkastningskravene til de ulike aktivaklassene. |
lys av dette er en risikopremie pa 4 % i nordiske BB-kreditter
kanskje ikke sa aller verst. Korreksjoner og markedsstay vil
imidlertid komme med ujevne mellomrom. Evne til & «time»
nar det inntreffer har vi forhapentligvis som kjent en ydmyk
holdning til.

A2017 har s& langt veert et ar uten de store hendelsene i vare
portefgljeselskaper. Et lite unntak er refinansiering (versjon 2)
av Teekay Offshore Partners, som ble gjennomfarti sommer.

A Shipping er na fondets stgrste sektor, med en eksponering pa
ca. 50 %. Var shippingportefglie er bredt diversifisert mot ulike
segmenter som gass (frakt/infrastruktur), kjemikalie, container,
tank og bulk.

Al 2017 har det vert stor aktivitet i emisjonsmarkedet. Flere
transaksjoner har veert knyttet til refinansiering av eksisterende gjeld,
mens ogsa nye selskaper har etablert seg i obligasjonsmarkedet. Vi
har ogsa fatt innslag av pantesikrede obligasjoner innen ulike
shippingsegmenter. Dette er en trend vi tror vil fortsette i lys av
bankenes fokus pa egne utlansportefgljer og kapitalallokering.

AEtter bortfallet av skyggeratinger har det blitt mer utfordrende &
kommunisere portefgliens kredittkvalitet. Vi har fortsatt tilgang pa
kvalitative analyser pa selskaper i vart investeringsunivers fra
kredittanalytikere i meglerhusene. Dette hjelper oss a avgjare om en
utsteder er innenfor vart kommuniserte investeringsmandat. | denne
rapporten viser vi en kredittmatrise basert pa selskapenes finansielle
profil og forretningsmodell, som indikerer hvilken kredittkvalitet
(rating) det enkelte selskap har.

AHolberg Kreditt har en konsentrert portefglie med 31 ulike
obligasjonsutstedere. Dette gjar at vi kan veere tett pa selskapene i
oppfalgingen av vare investeringer.

Al september investerte vi i obligasjoner utstedt av Ice Group
Scandinavia.
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Historisk avkastning

Holberg Kreditt
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Manedlig avkastning og risiko

%

Manedlig avkastning og standardavvik for Holberg Kreditt

Ett standardavvik

Gjennomsnittlig
manedsavkastni

Gjennomsnittlig manedlig avkastning siden oppstart: 0,46 % (5,5 % p.a.)
Standardavvik siden oppstart: 4,2 %
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Portefgllesammensetning
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Kredittkvalitet pa selskapene i Holberg Kreditt
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Portefgljesammensetning
Kredittrisikopremie pa fondets investeringer og globale kredittkurver

Holberg Kreditt

Kredittrisikopremier pa selskaper i portefaljen (margin over NIBOR) vs. Moodys globale industrikredtittkurver
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Historisk kredittrisikopremie

Gjennomsnittlig vektet kredittrisikopremie i Holberg Kreditt (margin over 3 mnd. NIBOR)
vs. global kredittrisikopremie (BB)
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High yield-markedet

4%

Kredittrisikopremie high yield i USA
margin over statsobligasjon

Kredittrisikopremie high yield energi i USA

margin over statsobligasjon
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