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Oktober var en hyggeligere maned i det norske
markedet enn i det internasjonale. To tredjedeler
av selskapene pa Oslo Bgrs opplevde kursoppgang
og sendte hovedindeksen opp, til tross for at
eksempelvis shippingaksjer opplevde bredere
kursfall. Spesielt hyggelig var bgrsutviklingen

for oss som investerer i bankene. Fortsatt

god lgnnsomhet og lave tap bidro til 4 sende
egenkapitalbevis-indeksen opp over 7% i lgpet av
maneden. Dermed har norske sparebanker gitt 26%
avkastning pa bgrs hittil i ar. Det er 5 prosentpoeng
mer enn de amerikanske indeksene S&P 500 og
Nasdaq Composite og hele 16 prosentpoeng mer
enn Oslo Bgrs, i samme periode.

I det internasjonale markedet var ikke
stemningen like god. Etter flere maneder med
oppgang i kursene pa aksjer og obligasjoner, falt
bgrsene litt tilbake. Europa falt 3%, USA var ned om
lag 1% og verdensindeksen falt 2%.

Fra «myk landing» til «no landing»? Bakteppet
er flere maneder hvor passe sterke gkonomiske
ngkkeltall og lavere inflasjon har bidratt til gkt
tro pa raske rentekutt fra sentralbankene. En
«myk landingy», der den stramme pengepolitikken
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avsluttes, uten at markedet overmedisineres

med for hgye renter i for lang tid. Troen pa

dette har lgftet kursene pa internasjonale
fastrenteobligasjoner, og bidratt til at investorene i
aksjemarkedet har tatt mer risiko.

Den siste tiden har vi sett en utvikling som har
lgftet forventningene til amerikanske renter,
og ogsa pavirket andre markeder. Fra USA har

vi fatt gode makrogkonomiske ngkkeltall. Samtidig
har Trump tatt innpa Harris pa meningsmalingene.
En Trump-administrasjon er ventet a fgre en mer
lgssluppen finanspolitikk, noe som kan medfgre at
sentralbanken ma holde rentene hgyere enn ellers.

Bade ngkkeltallene og meningsmalingene kan
forklare hvorfor markedsrentene steg betydelig
i oktober. Amerikansk tiarig statsrente steg et halvt
prosentpoeng i lgpet av maneden og smitter ogsa
over pa resten av verden. Norske markedsrenter
steg ogsa. For noen maneder siden priset dette
markedet inn en forventning om 5-6 rentekutt fra
Norges Bank innen neste hgst. I dag priser detinn 3
rentekutt, som er mer pa linje med sentralbankens
egne forventninger.
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Hgyere renter betyr implisitt lavere kurser

pa fastrenteobligasjoner: amerikanske
hgyrenteobligasjoner falt et halvt prosentpoeng,
mens globale obligasjoner falt mer enn 3% i lgpet
av oktober. Vi investerer i hovedsak i obligasjoner
med lav renterisiko, og alle vare fond hadde god
avkastning i maneden.

En myk landing, hard landing eller ingen
landing? Verdensgkonomien pavirkes av utallige
variabler, og bade styrkeforhold og konsekvenser
er vanskelige & forutse. For gyeblikket er
vekstlokomotivet Kina svekket: husholdningene
sparer og det jobbes med a gjgre opp gjeld

etter at luften har gatt ut av landets boligboble.
Eksportindustrien trues med tariffer fra bade USA
og Europa etter at den offentlige satsingen pa
landets industri har oversvgmt vesten med billige
varer, og ikke minst biler.

Svekket er ogsa det europeiske vekstlokomotivet
Tyskland. Landets industri har slitt i mgte med
hgye energipriser, lavere global vekst, og gkt
konkurranse: Volkswagen kunngjorde i oktober
at de vil stenge tre fabrikker. Ogsa Frankrike
opplever svak vekst, mens Spania plutselig har
blitt landet som utmerker seg positivt i Europa.

Turistdestinasjonene har fremdeles gode tider i en
verden der etterspgrselen har skiftet fra varer mot

tjenester.

I Norge gar det greit med gkonomien,

men inflasjon og renter tynger spesielt
byggenzeringen og varehandelen, samtidig som
kommunegkonomien star overfor betydelige
utfordringer. Det gar fremdeles bra med bade

turisme, sjgmat og oljenzeringen, til tross for en litt

tynget og uforutsigbar oljepris. Sistnevnte er for
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tiden tynget av gkt tilbud, samtidig som ulmende
krigsfare i Midtgsten ogsa kan bidra a sende den
oppover. Utfallsrommet er stort.

Situasjonen i verdensgkonomiene er umulig

a forutsi. Vi vet ikke pa forhand hvem som vil
vinne valg, hvem som vil ga til krig eller hvilken
handelspolitikk som innfgres. Vi kan reagere og
tilpasse oss, men det er vanskelig & posisjonere seg
med sikkerhet pa forhand.

Den gode nyheten er at dette ikke er nytt. Verden
er, har alltid veert, og vil alltid veere uforutsigbar.
Likevel har det Ignnet seg a vaere eksponert mot
verdipapirer og ta del i verdiskapingen som skjer,
hver dag, over hele verden. Vi har funnet vare

nisjer hvor vi finner god avkastning for risiko:

i norske og nordiske banker, obligasjoner med

god likviditet, lav kredittrisiko, samt nordiske
hgyrenteobligasjoner. De underliggende forholdene
til disse investeringene pavirkes i mindre grad av
hvem som vinner amerikanske valg, eller hvem som
kriger i Midtgsten. Med andre ord: vi tror fremdeles
disse investeringene vil std seg godt, ogsa i tiden
fremover.
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HISTORISK AVKASTNING BOREA KREDITT SPESIALFOND
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* Referanserente frem til 31.10.23: 5% p.a.
* Referanserente fra 01.11.2023: Nordic HY Aggregated Index NOK Hedged

Portefgljekommentar

Borea Kreditt er et spesialfond som investerer i
nordiske hgyrenteobligasjoner, med fokus pa sma og
mellomstore utstedere. Fondet er klassifisert som et
«annet rentefond» og er aktivt forvaltet. For naermere
informasjon se fondets prospekt og ngkkelinformasjon
pa www.borea.no.

Borea Kreditt leverte en avkastning pa 1,2% i oktober.
Referanserenten leverte en avkastning pa 0,8%. Hittil
i ar er fondet opp 12,3%, mens referanserenten er opp
12,4%.

Oktober ble nok en god maned i det nordiske
hgyrentemarkedet. Det er fortsatt hgy aktivitet

i primaermarkedet, men mindre aktivitet i
sekundaermarkedet. De nordiske kredittpaslagene
har fortsatt nedover gjennom maneden, og DNBs
nordiske hgyrenteindeks var ved utgangen av oktober

Referanseindeks *

pa et historisk lavt niva pa 410 basispunkter mot 428
basispunkter ved utgangen av september. Vi har 99%
eksponering i portefgljen, og har dermed betydelig
handlingsrom for a gjgre investeringer dersom
kredittpdslagene gker igjen.

[ lgpet av maneden har vi deltatt i utstedelsen av
hybridkapital til Sparebank 1 Boligkreditt og Color
Group. Vi deltok ogsa pa nyutstedelsene til den skotske
lakseoppdretteren Loch Duart og logistikkselskapet
Priority 1 Logistics. Vi har vektet oss noe ned i SGL Group
og solgt oss helt ut av Media Central, DOF Subsea, Fibo
Group og Legres.

Portefgljen har i dag en eksponering pa 99%. Den
effektive renten er 8,8%, kredittdurasjonen er 3,5 ar, og
rentesensitiviteten er 0,8.

Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er derfor ingen garanti for avkastningen i perioden den er beregnet for.
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Avkastning* Maned Hittiliar Oppstart
NAV 1181,3

Avkastning 1,2% 12,3 % 38,9 %
Avkastning referanserente 0,8% 12,4 % 26,8 %

Referanserente frem til 31.10.23: 5% p.a. Referanserente fra 01.11.2023: Nordic HY Aggregated Index NOK Hedged

Risiko

Risikoindikator 3
Anbefalt investeringshorisont 3-5ar
Eksponering pr manedsslutt 99 %
Rentesensitivitet 0,8
Gjennomsnittlig Igpetid 3,5ar
Stgrste utsteder Andel
SFL Corporation Ltd. 6%
Verve Group SE 6 %
Island Offshore Shipholding LP 4%
Cidron Romanov Limited 4%
Mutares SE & Co. KGaA 4%

Manedlig historisk avkastning*

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sept Okt Nov Des Totalt

2024 1,75 1,71 1,31 1,43 0,81 0,91 1,09 1,00 0,47 1,16 12,27
2023 1,20 0,16 -2,34 4,09 1,12 1,53 0,93 1,66 0,58 0,75 1,08 1,17 12,49
2022 0,68 -1,29 2,50 1,75 -0,59 -2,03 0,89 3,52 -1,09 -0,51 2,11 1,36 7,37
2021 2,50 -0,60 0,57 2,47
Bransjefordeling Fondsfakta
Oppstart fond 30. sep 2021
@ Communication
Fast forvaltningshonorar 1.0%
= Consumer Piscretionary Variabelt forvaltningshonorar 10 %**
B Consumer Staples Referanserente Nordic HY Aggregated
Energy Index NOK Hedged
o Forvaltningskapital 782 MNOK
Financials o
Apen for tegning/innlgsning Siste bankdag i maneden
Industrial
e Varslingsfrist innlgsning 90 dager

Technology

Materials

* Avkastningstall er for eventuell skatt pa andelseiers hand.
** Av all avkastning utover referanserente. Hgyvannsmerke anvendes.
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Disclaimer:

Borea Hgyrente, Borea Kreditt, Borea Obligasjon og Borea Utbytte er spesialfond iht. Lov om verdipapirfond av 25. november 2011 § 7-2. Fondene klassifiseres ikke som
UCITS-fond. Borea Likviditet er et verdipapirfond iht. Lov om verdipapirfond av 25. november 2011. Borea Likviditet er et UCITS-fond. De fem fondene benevnes heretter som
Fondene. Dette dokumentets informasjon kompletteres av fullt prospekt, ngkkelinformasjon og vedtekter for Fondene som finnes pa www.borea.no eller kan fas tilsendt fra
forvaltningsselskapet. Investor ma sette seg inn i denne informasjon fgr beslutning om a investere i Fondene.

En investering i Spesialfondene bgr betraktes som en langsiktig investering.

Investering i finansielle instrumenter er risikofylte. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Framtidig avkastning vil bl.a. avhenge av
markedsutviklingen, forvalters dyktighet, verdipapirfondets risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap.

Med avkastning menes avkastning etter fradrag for kostnader som andelen er belastet i perioden. Fondenes avkastning avhenger av den generelle utviklingen i
verdipapirmarkedet og i underliggende finansielle instrumenter, Fondenes risikoprofil, provisjoner og forvaltningen av Fondene. Avkastningen kan variere betydelig innenfor
et ar. Realisert tap eller gevinst ved & investere i fondsandeler vil blant annet avhenge av det eksakte tidspunktet for kjgp og salg. Det finnes ingen garanti for at en investering
i Fondene gir positiv avkastning, tross en positiv utvikling i de finansielle markeder. Det finnes ingen garantier for at en investering i Fondene ikke kan fgre til tap. Det er
ingen kapitalbeskyttelse i Fondene og investorer ma vaere oppmerksom pa at 100% av investert kapital kan tapes. Investeringer i Fondene er ikke omfattet av regler for
innskuddsgaranti.

Dokumentet "Informasjon om kundeklassifisering" beskriver hvordan kundens klassifisering pavirker grad av investorbeskyttelse. Fondene kan markedsfgres til alle
kundeklasser som definert i verdipapirforskriftens kapittel 10 I. Ved investeringsradgivning til ikke-profesjonelle vil Borea Asset Management AS gjgre en egnethetsvurdering
av den enkelte kunde. For gvrige kundeklasser vil Borea Asset Management gi rdd basert pa kundens opplysninger om investeringsmal, og i utgangspunktet verken vurdere
kundens finansielle stilling eller kundens kunnskap og erfaring. Borea Asset Management vil ikke vurdere hvorvidt gjennomfgring av aktuelle transaksjoner er hensiktsmessig,
og har saledes heller ingen fraradningsplikt som overfor Ikke-Profesjonelle Kunder.

Denne informasjonen gir ikke alene grunnlag for ansvar hvis ikke informasjonen er villedende, ungyaktig eller inkonsistent i forhold til opplysninger i prospekt.

Fondene er regulert under norsk lov, og tvister behandles og avgjgres i norsk domstol alene. Andeler i Fondene vil ikke registreres i overensstemmelse med
verdipapirlovgivning i USA, Canada, Japan, Australia, New Zealand, eller i noe annet land. Fondene far derfor ikke selges eller tilbys i USA, Canada, Japan, Australia, New Zealand,
eller i land der tilbud eller salg skulle stride mot gjeldende lover og regler. Utenlandsk lov kan innebaere at en investering ikke far gjgres av investorer utenfor Norge. Borea
Asset Management har ikke ansvar for a kontrollere at en investering fra utlandet skjer i overensstemmelse med det enkelte lands lover og regler, og kan ikke holdes juridisk
eller finansielt ansvarlig for brudd pa slik lov.



