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Placeringsinriktning

Swedish and Nordic Sustainable Small and Microcap
investerar i smdbolag som gynnas av och bidrar till eft
eller flera av FNs globala hdllbarhetsmdl. Fonden dr en
s.k. artikel 9 fond enligt EUs regelverk foér hdllbara
investeringar vilket innebdr att fonden har hdllbara
investeringar som mal.

Fondens mdalsattning ar att  1&ngsiktigt, 6ver en
femdrsperiod, overtraffa sitt j@mférelseindex. Fondens
jamforelseindex ar Carnegie Small Cap index (SEK).
(SEK).

Marknadens utveckling

Global ftillvéxt var fortsatt blandad under det férsta
kvartalet av 2023 d& det globala sentimentet for
tillverkningsindustrin saktade ner medan efterfrdgan pd
tjanster var fortsatt robust. Osdkerhet r&dde infor
utvecklingen av den europeiska energikrisen, takten p&
det kinesiska aterdppnandet och vart inflationen skulle
ta vagen. Divergens fortsatte i det andra kvartalet d&
ekonomisk data frdn USA och Japan var starka, medan
dess kinesiska och europeiska motsvarigheter tappade
momentum. Den amerikanska ekonomin drevs av stark
konsumtion som ett resultat av en exiremt ftajt
arbetsmarknad. Till och med framtréddandet av en kris i
regionala  amerikanska  banker samt oro &ver
kommersiella fastigheter végde endast tillfalligt negativt
pa tillvaxtférvéntningar och investerarsentimentet.

Den enda fokuspunkten fér centralbanker var
inflationen. Medan inflationstrycket mé&tt i KPI minskade i
utvecklade ekonomier pd& grund av ldgre mat- och
energipriser, s& var kaminflationen fortsatt envist stark. |
USA sd& drevs inflationen fér karnvaror upp pd grund av
hogre priser p&d begagnade bilar och en stark inflation
pd ti@nster. Positivare var det modesta fallet i inflation for
skydd (shelter) som inkluderar bland annat hyror for
hyresbostéder. Den Europeiska Centralbanken och Bank
of England hade det allt tuffare som ett resultat av
svagare tillvéxt och hogre kdrninflation an i USA. Detta
resulterade i att dessa centralbanker fortsatte
réntehdjningscykeln, dock i olika takt. | Asien s& fortsatte
de kinesiska och japanska centralbankerna sin duvaktig
penningpolitik. Sammanfattningsvis s& ar hdéliningen for
monetdr policy fortsatt divergent mellan vast och 6st.

Oro oOver de amerikanska och  europeiska
banksektorerna  tog rampljuset, men  snabba
ingripanden av beslutsfattare lugnade

investerarsentimentet. Krisen runt det amerikanska
budgettaket bidrog till en kort period av 6kad volatilitet,
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Utveckling index férsta halvaret 2023
Lokal Svenska
valuta kronor
SIX PRX 11,29% 11,29%
OMXS30 TR 15,90% 15,90%
MSCI USA 16,84% 20,93%
MSCI Europe 11,12% 17,23%
MSCI China -5,46% -2,15%
MSCI Emerging Markets 4,89% 8.56%
MSCI Asia Pacific 3,02% 6,63%
MSCI World 15,09% 19.12%
MSCI AC World 13,93% 17.92%
OMRX T-bond -0,64% -0,64%
OMRX T-bill 1,32% 1,32%
Valutor

Utveckling Kurs
2023 2023-06-30
EUR/SEK 5,47% 11,77
GBP/SEK 8.77% 13,71
USD/SEK 3.54% 10,79

men en snabb 16sning pd problemet lugnade
investerare.

Aktier pd utvecklade marknader (MSCI World SEK)
bibehdll sitt starka momentum frdn 2022 med en
uppgdng pd 19,12 % under forsta halvaret 2023. Aktier
pa tillvéxtmarknader (MSCI Emerging Markets SEK) steg
med 8,56 % under samma period. Inom utvecklade
marknader s& presterade japanska aktier (TOPIX) bdst
och steg 15 % under det andra kvartalet och 22 % totalt
under det forsta halvdret av 2023. Den starka
prestationen kan attribueras il filmotesgdende
penningpolitik, relativt hdlsosam tillvaxt och en svagare
japansk Yen. Amerikanska aktier (MSCI USA SEK) och
aktier inom euroomrddet (MSCI Europe SEK) steg 20,93 %
och 17,32 % respektive under drets forsta halva. Den
starka prestationen for amerikanska aktier drevs fortsatt
av en kraftig uppgdng inom Teknologi- och
Sdllankdpssektorn. Inom svenska aktier sé& steg SIX PRX
11,29 % och OMXS30 TR SEK 15,90 % under perioden.
Inom statsobligationer s& steg den 10-Griga brittiska
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rdntan med 90 punkter fill 4,3 % under det andra
kvartalet, drivet av stark l&netillvéxt och kdrninflation
samt en réntehojning pd 75 bps frdn Bank of England.

Inom valutor s& steg den amerikanska dollarn med 0,5 %
under det andra kvartalet. Dock &tfélides den modesta
utvecklingen for valutan med en betydande spridning i
utvecklingen mot olika valutor. A ena sidan férsvagades
japansk och kinesisk Yen 8 % och 5 % respektive mot
dollarn p& grund av en stére skillnad i réntor, samt
duvaktiga centralbanker i de asiatiska léndema. A
andra sidan s& forstarktes den mexikanska peson, det
brittiska pundet och den kanadensiska dollarn med 5 %,
3 % och 2 % respektive mot den amerikanska dollarn
under det andra kvartalet. Den svenska kronan hade en
svag utveckling under drets forsta halva p& grund av
bland annat fortsatt hég inflation och fortsatt lagt
forfroende  for  Riksbankens agerande. Kronan
forsvagades med 5,47 %, 8,77 % och 3,54 % mot euron,
det brittiska pundet och den amerikanska dollarn
respektive.

Sammanfattningsvis s& har inte den pd férhand mycket
forvantande fillvaxtsnedgdngen i USA materialiserats.
Krisen bland amerikanska regionala banker pdverkade
inte andra delar av ekonomin och krisen runt det

gynnades. Framatblickande s& férutser investerare och
beslutsfattare aft inflationen modereras under andra
delen av 2023. Dessutom s& kommer den amerikanska
arbetsmarknaden fortsatt vara ett viktigt omrade, déar
investerare kommer leta efter svagheter som eft tecken
pd en kommande recession.

Fondens utveckling

Fondens andelsvarde steg under perioden med 4,84
procent. Under samma period gick dess jdmfdrelseindex
upp 3,87 procent, vilket utgdrs av Carnegie Small Cap
Net Return Index.

Fondférmdégenheten dkade frdn 420 miljoner kronor vid
Arets borjan fill 590 miljoner kronor vid periodens slut.

Kommentarer till resultatet

Kannetecknande fér forsta halvéret var att den
révaruledda inflationen, som tog fart under 2022,
mattades betdnkligt. Den underliggande
konsumentinflationen var dock fortfarande hogre an de
stora centralbankernas mal och réntorna héjdes kraftigt.
Marknaderna bérjade dock gradvis att prisa in slutet p&
rantehdjningscykeln.

Fondens storsta bidragsgivare till avkastningen under

amerikanska  skuldtaket lostes i god tid. Detta H1(23) var Traton, Husqvarna och SSAB medan Aker
resulterade i att réntor straffades medan aktier Horizon, Axfood och Otovo drog ner avkastningen.

Nyckeltal 2023-06-30 2022

Fondens utveckling

Fondférmogenhet, Mkr 590,2 420,3

Andelsvérde, kr 111,80 106,64

Antal utestéende andelar 5280 3941

Totalavkastning, % 4,84 6,641

) Avser perioden 2022-10-17 — 2022-12-31




Balansrakning, tkr

Not 2023-06-30 2022-12-31
Tillgangar
Overldtbara vérdepapper 568 970 407 480
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvdérde 1 569 970 407 480
Bankmedel och 6vriga likvida medel 32965 17 283
Ovriga tillg&ngar 1561 -
Summa tillgangar 603 496 424762
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter -740 -383
Ovriga skulder -12 533 -4091
Summa skulder -13 273 -4 474
Fondférmégenhet 1,2 590 223 420 288
Poster inom linjen Inga Inga
Not 2 Féréndring fondférmdbgenhet, tkr
2023-01-01- 2022-01-01-
2023-06-30 2022-12-31
Fondférmdgenheten vid drets borjan 420 288 -
Andelsutgivning 340 334 416 507
Andelsinlésen -181 855 -33
Arets resultat enligt resultatrékning 11 456 3814
Fondférmdgenhet vid drets slut 590 223 420 288




Not 1 Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde

% av fond-
Antal Marknadsvdrde, tkr formégenheten

Overlatbara vérdepapper*!
Material 46 569 7.89
ELOPAK ASA, Norge, NOK 330 000 7742 1,31
GRANGES AB 150 000 15 435 2,62
HUHTAMAKI OYJ, Finland, EUR 45000 15922 2,70
SSAB AB 100 000 7 470 1,27
Industri 198 940 33,71
AKER HORIZONS ASA, Norge, NOK 730 000 4980 0,84
BEIJER REF AB 130 000 17 888 3.03
CONCENTRIC AB, Storbritannien 60 000 12 330 2,09
DUNI AB A 145 000 15370 2,60
FASADGRUPPEN GROUP A 55000 4 664 0,79
INWIDO AB 135 000 13 250 2,24
LINDAB INTERNATIONAL AB 77 000 11812 2,00
METSO QYJ, Finland, EUR 155 000 20151 3.41
NCC AB 160 000 15080 2,55
NORVA24 GROUP AB 235 000 5852 0,99
OX2 AB 225000 16 403 2,78
SKANSKA B 135 000 20 405 3.46
SWECO AB 100 000 11870 2,01
SYSTEMAIR AB 150 000 11790 2,00
VALMET, Finland, EUR 57 000 17 095 2,90
Sdllankopsvaror 113 386 19,21
AUTOLIV SDB 19 000 17 415 2,95
ELECTROLUX B 105 000 15 456 2,62
HUSQVARNA B 190 000 18 552 3.14
MEKO AB 120 000 13 368 2,26
MUNTERS GROUP AB 113 000 13 820 2,34
SECURITAS B 210000 18 577 3.15
TRATON SE, Tyskland 70 000 16198 2,74
Dagligvaror 19 397 3,29
AXFOOD AB 85000 19 397 3.29
Hélsovéard 75 381 12,77
ARJO AB-B 400 000 15 632 2,65
BIOGAIA AB-B SHS 133 000 15 428 2,61
ELEKTA B 175000 14 585 2,47
GETINGE B 85000 16 061 2,72
SWEDISH ORPHAN B 65 000 13676 2,32
Finans 30 823 5,22
ALM. BRAND A/S, Danmark, DKK 800 000 13 507 2,29
NORDNET AB PUBL 120 000 17 316 2,93
Informationsteknik 37015 6,27
KNOW IT AB 88 000 15 347 2,60
TOBII DYNAVOX AB 340 000 9 265 1,57
VAISALA OYJ- A SHS, Finland, EUR 25000 12 403 2,10
Kommunikationstjénst 13 368 2,26
TELE2 B 150 000 13 368 2,26
Fastighet 34 368 5,78
ATRIUM LIUNGBERG AB 72 000 13 435 2,28
DIOS FASTIGHETER AB 300 000 20 655 3.50
Summa dverlatbara vérdepapper 568 970 96,40
Totalt summa 568 970 96,40
Netto 6vriga tillgangar och skulder som inte ér finansiella instrument 21 254 3,60
Fondférmégenhet 590 223 100,00

*1 Avser dverlatbara vardepapper som ér upptagna till handel p&

en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES
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Risker

Fondens mdilsattning ar att i alla situationer ha en
vdlbalanserad  risknivé.  Direkt eller indirekt
sparande i aktier innebdr risk foér stora
kurssv@ngningar ("Marknadsrisk™). Eftersom
fonden placerar i fillgdngar utanfér Sverige
pdverkas den av férédndringar i valutakurser
("Valutarisk™). Majligheten att anvanda
derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan
medféra att risken i fonden dkar. Denna méjlighet
har dock inte utnyttjats sedan fonden startade.

Risken i fonden foljs I6pande upp genom att den
absoluta risken i fonden mats och foljs upp. Den
absoluta risken mats primdart genom
standardavvikelse i fonden, vilkket dr fondens
riskbeddmningsmatt. Den efterstrdvade
standardavvikelsen for fonden liggeriintervallet 5-
25 procent matt 6ver rullande 24- mdnaders
perioder. Matten berdknas utifrén historiska
varden. Eftersom fonden har mindre &n 24-
mdnaders historik  redovisas ej siffra for
standardavvikelse foér 2023. Vid d&rsskiftet uppgick
fondens riskklass till 6 av 7.

Derivatinstrument
Derivatinstrument f&r anvéndas i fonden i syfte att
effektivisera férvaltningen, sénka kostnader och

risker i forvaltningen samt som ett led i
placeringsinrikiningen.  Fonden f&r anvdnda
derivatinstrument, inklusive OTC-derivat.
Fondbolaget méter dagligen den sammanlagda
exponeringen for fonden genom
dtagandemetoden. /Z\Togondemefoden

berdknar de av fondens exponeringar som
uppkommer genom anvdndning av derivat.
Fonden har dock inte under perioden frén det att
den startade anvént sig av ndgra OTC-derivat
eller andra derivatinstrument.

Ovrigt
Fonden bedriver en aktiv férvaltning i forhdllande
fill sitt jamforelseindex. Fondens fulla

utvecklingspotential nds bdst 6ver en hel
ekonomisk cykel och avvikelser mot den svenska
och nordiska akfiemarknadens utveckling kan
vara betydande under vissa perioder.

Tillaggsupplysningar

Redovisnings- och varderingsprinciper

Denna halvérsredogorelse har upprattats enligt Lag
(2013:46) om vdardepappersfonder, Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:9) om vardepappersfonder, ESMA:s
riktlinjer (ESMA 2012/832SV) samt beaktar de riktlinjer som
utférdats av Fondbolagens Forening. | 6vrigt tilldmpas
bokféringslagens bestdmmelser i tilldmpliga delar.

Finansiella instrument som ingdr i fonden vdérderas Hill
marknadsvérde. Om sddana kurser saknas eller om
kurserna enligt fondbolagets beddmning &r missvisande
far fondbolaget faststdlla vardet pd objektiva grunder
enligt allmdant vedertagna vérderingsprinciper.

Vid  vdardering av  OTC-derivat  faststélls  eft
marknadsvérde baserat p& allmént  vedertagna
varderingsmodeller sésom Black & Scholes

Nyckeltal
Fonden fdljer Fondbolagens forenings riktlinjer nér det
gdller framtagande av nyckeltal.

Ersattning
For ndrmare information om ersattningar Hill férvaltare

hdanvisas till Navigera AB:s Arsredovisning eller hemsida,
www.navigera.se.

Stockholm den 31 augusti 2023

Navigera AB

Niklas Soderstrom
Verkstallande direktor
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