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Investeringar innebar en risk. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. De peng-
ar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sékert att du far tillbaka
hela det insatta kapitalet.

Forvaltarkommentar

+ Halvledare och ravarurelaterade bolag drev avkastningen medan tillvaxtoritenrade
mjukvarubolag utvecklades svagt

+ Vihar salt obligationsinnehav pa attraktiva varderingar som Elekta, Wilborgs och Nibe

+ Kreditmarknaden praglades av lag emissiosaktivitet och spreadkompression

Marknadens utveckling

Lé&nga rantor i badde USA och Sverige ligger kvar pd relativt hdga nivéer och var éverlag
stabila under januari éiven om de steg i USA efter president Trumps uttalanden om att vilja
ta kontroll 6ver Grénland. Uttalandena, tillsammans med Trumps ndérvaro i Davos, bidrog
till 6kad marknadsoro. Efter mer lugnande besked fran Trump Iéttade dock oron, om @n
moijligtvis endast tempordrt.

Trump nominerade Kevin Warsh som eftertradare till Jerome Powell som chef fér Federal
Reserve. Warsh uppfattas i grunden som en rantehdk, vilket minskar risken for en mer
politiskt styrd centralbank. | samband med detta sdag vi kraftiga prisrorelser i ddelmetaller,
ddr silver féll med omkring 30 procent och guld med cirka 13 procent dagen efter.

| Sverige har aterhémtningen visat vissa tecken pd motvind. BNP-utfallet fér december
samt detaljhandelsstatistiken kom in under marknadens férvantningar. Samtidigt finns
fortsatt stédjande indikatorer, inte minst att sysselsdttningsgraden har vént upp.

Den svenska kronan fortsatte att stéirkas under januari. En starkare krona dr en viktig faktor
fér inflationen och véntas bidra till Iéigre inflationstakt fram mot sommaren. Fortsdatter
kronforstarkningen kan det éiven péaverka Riksbankens framtida penningpolitiska beslut.

Fondens utveckling

Fonden redovisade en avkastning om -0,28 % under ménaden. Fondens jamforelseindex
redovisade en avkastning om 0,07 % under samma period.

Fondens utveckling speglade de snabba sektorrotationerna som praglade manaden.
Halvledarsektorn fortsatte att utvecklas starkt och ASML stod for ett av manadens

storsta positiva bidrag, drivet av fortsatt optimism kring avancerad EUV-teknik och robust
efterfragan. Aven japanska Disco Corp, TSMC och koreanska SK Hynix utvecklades starkt,
samtidigt som Cameco gynnades av stigande uranpriser och en 6kad global acceptans
for karnkraft. PA4 minussidan marktes framfor allt ServiceNow, som utvecklades svagt

ndr investerare roterade ut ur hogvarderade mjukvarubolag. Salesforce drabbades av
liknande krafter och tillhérde ocksd manadens svagare innehav.

Pa kreditmarknaden inleddes aret med hog aktivitet i primarmarknaden under den forsta
veckan efter julledigheten. Aktiviteten avtog dock snabbt i samband med den geopolitiska
osakerheten kopplad till Gronlandsuttalandena, och darefter gick manga bolag ini sa
kallad silent period infor rapportsdsongen. Sammantaget blev emissionsaktiviteten
darmed lagre an forvantat. Vi har salt av en del obligationsinnehav pa mycket attraktiva
varderingar, bland annat Elekta, Wilborgs och Nibe.

Det begréansade utbudet av nya emissioner i kombination med investerare med stora
kassapositioner bidrog till fortsatt spreadkompressionen.

Bland de storsta positiva bidragen under manaden aterfanns Electrolux, vars obligationer
gick ihop cirka 40 baspunkter efter en stark rapport fér det fjarde kvartalet. Aven
innehaven i Scatec och Vinovia bidrog positivt. P4 den negativa sidan utmarkte sig
Dometic, vars obligationer foll i varde efter annu en svag rapport.

Sammanfattningsvis blev januari en manad da marknaden vaxlade mellan riskpaslag
och riskaversion pa mycket kort tid. Fondens utveckling speglade detta och navigerade
en miljo praglad av geopolitik, rinterérelser och tvara sektorrotationer. Kombinationen
av starka bidrag inom halvledare och ravaror, tillsammans med svagare utveckling bland
vissa tillvaxtbolag, formade helheten fér manaden.

Innehav per 2026-01-30 Informationen baseras pa uppgifter fran Morningstar.

Naventi
Defensiv Flex

Naventi Defensiv Flex ar en aktivt forvaltad
blandfond med lag risk som investerar i globala
aktier och nordiska féretagsobligationer.

Fondens aktieplaceringar gérs i kvalitetsbolag
som beddéms ha hog langsiktig potential och
attraktiv vardering genom en kombination av
kvantitativ bedémning och fundamental analys.
Aktieexponeringen ligger i normala fall pa 25 % av
fondférmogenheten.

Fondens ranteplaceringar gors i nordiska bolag
med hog kreditvardighet. Storre delen av dessa
investeringar placeras i Investment Grade-
obligationer, dar bolagen kédnnetecknas av stabil
efterfragan, starka kassafloden, langsiktiga agare
och beprovade affarsmodeller med I&g kreditrisk
och god likviditet. Resterande andel placeras i
noggrant utvalda High Yield-obligationer, som
erbjuder hogre avkastningspotential till en nagot
hogre risk.

Fonden har inte hallbar investering som mal men
framjar miljérelaterade och sociala egenskaper
genom att beakta underliggande investeringars
paverkan pa miljo, klimat och sociala egenskaper
sdsom manskliga rattigheter, arbetstagarrattigheter
och jamstéalldhet, samt praxis for god styrning.

Fonden har som mal att langsiktigt prestera battre
an sitt jamforelseindex som bestar av 25 % MSCI
ACWI och 75 % Solactive SEK IG Credit.

Per Haldén Emelie Holmstrém

Ola Brantmark David Bergstrom

Erik Rosenberg Sjostrom

Tillgdngsfordelning
Aktier 26,2%
Kassa 3,6%
Obligationer 69,7%
Resterande 0,5%
Totalt 100%
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Strategi

Blandfond

Jamfoérelseindex

25% MSCI ACWI, 75%
Solactive SEK |G Credit

Kurs 2026-01-30 162,61
ISIN SE0004545747
Utdelande Nej
Startdatum 2012-04-13
ucITs Ja
Handel Dagligen
Fondférmégenhet 794 MSEK
Avkastning Forvaltningsavgift 13%
Denna méanad lar  1ar  3ar Sedanstart* Forvaltningsavgifter och
andra administrations- 13%
Avkastning % 028 -028 009 1125 62,61 oller driftskostnader
“Sedan 2012-04-13 Resultatbaserad avgift 0,00%
Nyckeltal Sektorfordelning aktier
Antal innehav 192 Informationsteknik m
Standardavvikelse 1ar 510% Finans 171%
Standardavvikelse 3 ar 3,87% Industri 13,6%
Sharpekvot 1 &r -0,37 Sallankdpsvaror 1,6%
Sharpekvot 3 ar 0,85 Hélsovard 81%
Yield to maturity 3,70% Kommunikation 6,8%
Medelvarde kupong 410% Dagligvaror - 54%
Medelvarde 16ptid 6 ar Material 3,6%
Max Drawdown 15,72% Energi 14%
Fastigheter 11%
Geografisk fordelning Kraftforsorining 1%
Sektorfordelning rdntor
Industri 121%
Material 10,9%
Aktier Rantor Dagligvaror 7.2%
USA 62.6% Sverige 68.7% Séllankopsvaror 54%
Japan 51% Finland 106% KraftiorsGrining 3,5%
Taiwan 44% Norge 8,7% Kommunikation [ 31%
Sverige 44% Danmark 5,3% Informationsteknik 2,7%
Kina 2.9% Tyskland 3,3% Halsovard 1%
Resterande 20,6% Resterande 3,3% Energi 0.8%
Utveckling sedan start Storsta innehav
F— VACSEA Float 04/19/29 2,05%
ICASS 4.73 05/26/28 1,84%
OO0 NVIDIA CORP 174%
40,77 CASTSS 0 7/8 09/17/29 151%
HEIBOS 3 5/8 PERP 1,33%
O TELIAS 4 3/8 09/20/28 1,31%
. LANSBK 4.905 03/01/33 1,31%
e VERSS Float 04/01/29 129%
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D O £ MICROSOFT CORP 113%
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Innehav per 2026-01-30. Informationen baseras pa uppgifter fran Morningstar.



