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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

- Aktiemarknaderna bidrog positivt till fondens avkastning
 Stark manad foér guld

+ Svenska rantemarknaden har bottnat

Marknadens utveckling

Pa den amerikanska arbetsmarknaden sag vi en tydlig avmattning, med en
nedatgaende trend. FED sénkte rantan i september, den forsta sénkningen sedan
december forra aret. Beslutet grundades pa svagare arbetsmarknadsdata, och FED
signalerade att fler sankningar kan komma framdver. Dotplotten, som visar FOMC-
medlemmarnas individuella ranteprognoser, uppvisar dock en stor spridning. Det gor
framtidsutsikterna svartolkade och osékra. Den amerikanska tioarsrantan var volatil
under manaden, steg nagra punkter och avslutade pa 4,15 %.

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.
| Sverige beddmer de flesta att rantesénkningarna nu ar avslutade. Riksbankens

styrranta vantas ligga kvar pa 1,75 % under en bra tid framover. Liksom i USA ar
hushallens beteende avgorande. Reallonedkningar och skattesankningar talar for
en viss optimism kring konsumtionen, men konsumentfortroendet ligger fortfarande
under 100 och behdver starkas for att ge tydligare effekt. Inflationstakten sjonk nagot
i augusti och prognosen pekar mot en karninflation under 2 % vid arsskiftet.

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

Statsobligationsrantorna steg, drivet dels av internationell oro for statsfinanser, dels
av det 6kade finansieringsbehov som féljer av en expansiv budget. Rantespreaden
mot Tyskland har darmed vidgats, och dven svenska swapréntor har stigit. Den
svenska tioarsrantan ckade fran 2,58 % till 2,68 %, medan tvaarsrantan steg fran 1,84
% till 1,90 %.
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Fondens utveckling

Fonden redovisade en avkastning om 0,83 % under manaden. Fondens
jamférelseindex redovisade en avkastning om 0,87 % under samma period.

Aktier bidrog positivt och utvecklade marknader bidrog, sérskilt tack vare
starkare amerikanska aktivitetsdata och att Federal Reserve aterupptog

sin rantesankningscykel. Innehav pa tillvaxtmarknader bidrog &n mer och
Overtraffade utvecklade marknader. Bland storre tillvaxtlander steg aktier i Kina,
Indien, Sydkorea och Taiwan. Svenska aktier utvecklades dock svagare under
manaden.

Ola Brantmark

David Bergstrom

Pa den bolagsspecifika sidan fortsatte fonden att gynnas av guldexponering i
form av innehaven i t.ex. Newmont, i viss mén Boliden och Rio Tinto. Aven inom
Tech fick fonden fint bidrag fran 6vervikter i chiptillverkaren TSMC, ASML samt
japanska Disco tillhandahaller verktyg for att beskéra chip at tillverkare runt omi
varlden.

Bland de negativa bidragen marktes framst fondens avsaknad av innehav i Tesla
som steg kraftigt under manaden vilket drog ned fondens relativavkastning.

Tillgangsfordelnin

Pa rantesidan beddmer vi nu att rantorna bottnat ur och haller darfor durationen £Cng g
kortare &n index. Spreaddurationen ligger nagot hogre &n neutral position, vilket

. . e . . Aktier 274%
varit gynnsamt i en miljé med fallande kreditmarginaler.

Kassa 21%

Sett till rantor var september en aktiv manad. Fonden deltog i emissioner fran — 00
Munters och Electrolux, samt Kléverns forsta obligationemission (Stibor +275 Obligationer 705%
bps). Dessutom deltog vi i European Energy, som emitterade en trearig FRN pa Totalt 100%

Euribor +400 bps. Vi salde samtidigt innehav i Corem, First Camp och korta Arla
efter stark kursutveckling.

Innehav per 2025-09-30 Informationen baseras pa uppgifter fran Morningstar.
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Strategi

Blandfond

Jamfoérelseindex

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

Kurs 2025-09-30 162,87
ISIN SE0004545747
Utdelande Nej
Startdatum 2012-04-13
UcCITs Ja
Handel Dagligen
Fondférmogenhet 868 MSEK
Avkastning Forvaltningsavgift 13%
Denna méanad lar  1ar  3ar Sedanstart* Forvaltningsavgifter och
andra administrations- 13%
Avkastning % 0,83 187 420 2387 62,87 dler el esineats
“Sedan 2012-04-13 Resultatbaserad avgift 0,00%
Nyckeltal Sektorfordelning aktier
Antal innehav 196 Informationsteknik m
Standardavvikelse 1ar 5,56% Finans 18,8%
Standardavvikelse 3 ar 4,74% Séllankopsvaror 13,0%
Sharpekvot 1 &r 0,21 Industri 124%
Sharpekvot 3 ar 0,61 Kommunikation 79%
Yield to maturity 3,80% Dagligvaror 70%
Medelvéarde kupong 4,40% Halsovérd - 5,5%
Medelvarde 16ptid 514r Material 3,3%
Max Drawdown 16,72% Fastigheter 15%
Kraftférsérjning 0,9%
Energi 0,8%

Geografisk fordelning

Sektorfordelning rdntor

Industri 10,4%
Material 9,9%
Aktier Réntor Dagligvaror 7.8%
USA 60,8% Sverige 70.9% Séllankopsvaror 0%
Japan 7,5% Finland 919% Kraftférsérjning 3,4%
Taiwan 34% Norge 8,8% Kommunikation i 28%
Sverige 3,0% Danmark 4.8% Informationsteknik 2,6%
Kina 3.0% Tyskland 31% Halsovard 1.3%
Resterande 22.2% Resterande 2,5% Energi 0.7%
Utveckling sedan start Storsta innehav
80,00% VACSEA Float 04/19/29 1,87%
ICASS 4.73 05/26/28 1,69%
60,00% CASTSS 07/8 09/17/29 141%
MICROSOFT CORP 1,32%
40,00%
VERSS Float 04/01/29 1,26%
20,00% HEIBOS 3 5/8 PERP 1,26%
AMAZON.COM INC 1,22%
0,00%
TELIAS 4 3/8 09/20/28 1,20%
-20,00% LANSBK 4.905 03/01/33 1,20%
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Innehav per 2025-09-30. Informationen baseras pa uppgifter fran Morningstar.



