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INVESTERINGSSTRATEGI

Fonden investerer globalt i hovedsagligt EUR obligationer med fast eller variabel rente. Den sigter mod at opna hgjt afkast og at overga benchmark ved
at optimere fordelingen og diversifikationen af obligationer, udnytte viden samt benytte kilder til generering af mervaerdi.

FORVALTERS KOMMENTAR

I juli steg fondens nettoomsaetning 1,72%. Kreditrisikokorrektionen medfgrte en tilbagegang i obligationer. Det overskydende afkast mellem
obligationer af mellemkvalitet og de af bedste kvalitet er hgjere. Den underperformance af mellemkvalitetsobligationer forventes at komme til
ophgr. | fgrste halvdel af gennemsnitlige kvalitet obligationer har klaret sig bedre end mod pa grund af handels- spaendinger og faldet i visse
gkonomiske indikatorer, stigningen i amerikanske renter og den politiske situation i Italien. ECB opgive inden december, dens kvantitative
stimulerende foranstaltninger og vil rapportere dens satser fra sommeren 2019. Stigningerne i de korte renter vil forblive gradvis, udviklende
inflationen i 2018 under det langsigtede mal. Aktuelle statistikker peger pa en fremskyndelse af vaeksten og en rebound i inflationen, der er
begyndt at straffe lang Igbetid. Mere nuvaerende inflation og mindre stimulerende pengepolitik er et vanskeligt miljg for obligationsejere. |
Igbet af maneden kgbte vi Intesa Sanpaolo 7% vedvarende. Vi gget positioner i CMA CGM 5,25% 2025, Capital Intralot 5,25% 2024, Banco de
Sabadell 6,5% vedvarende, CMC di Ravenna 6% 2023, Unilabs 5,75% 2025, Selecta 5,875% 2024. Endelig har vi solgt Vienna Insurance 3,5%
2027, Volvo 2% 2025, Unitymedia 4% 2025 og Air France KLM 3,75% 2022. Vi har reduceret vores positioner i Hapag-Lloyd 5,125% 2024 og Vind
Tre 3,125% 2025.
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KREDIT RISICI Top 10 obligationsbeholdning
Investeringer i obligationer / rating SES SA VAR Reg S Sub 16/29.01.Perpetual 1.3%
100% = EUR 47,473,745 Danske Bank VAR Sub 06.10/Perpetual 1.3%
BBB Banco de Sabadell SA VAR 17/18.08.Perpetual 1.3%
30% __ Generali Finance BV VARSub 14/21.11.Perpetual 1.3%
A Volkswagen Intl Finance 17/14.06.Perpetual 1.2%
3%\ Deutsche Bank AG 6% 14/31.12.Perpetual 1.2%
AA__— Softbank Group Corp 3.125% Sen Reg S 17/19.09.25 1.2%
0% "42‘2/ Demeter Investments VAR Reg Sub 15/16.06.Perp. 1.1%
B— ’ Axa SA VAR Sub 14/07.11.Perpetual 1.1%
23% Electricité de France VAR Sub 14/22.01.Perpetual 1.1%

Forvalterens kommentar er vurderinger udtrykt af Bellatrix Asset Management SA. Periodiske rapporter, prospekt samt KIID (Key Investor Information Document) er tilgaengelige ved henvendelse til Bellatrix Asset Management SA, pa
hjemmesiden www.bellatrix.lu eller hos registraren af fonden (EFA). Dette informationsark ma ikke opfattes som kgbs- eller salgsanbefaling af aktier. Enhver anbefaling vedr. handel skal veere ledsaget af prospektet, KIID samt den seneste
periodes regnskab. Selv om alle data kommer fra palidelige kilder, er tallene i dette dokument ikke revideret. Fondens tidligere resultater kan ikke garantere fremtidig udvikling af afkastet og vaerdien. Veerdien af portefgljen afhaenger af
markedets udvikling og kan pavirkes af andringer | valutakurser. Resultatet er beregnet efter omkostninger. Fondens danske reprasentant er Nykredit Portefglje Administration A/S, Kalvebod Brygge 1-3, 1780 Kpbenhavn V. Telefon +45 4455
9200 .
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