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Afkast (%) November ATD Siden start** Afkast p.a. Stamdata

Afdeling 4,37 12,80 25,72 3,75 Indre veerdi 125,7
* Intet benchmark Formue (mio.) 265,5
**07-09-2017 Valuta DKK

Cirkl. maengde 2.112.035

Beholdningsoversigt November Oktober
Antal fondskoder 56 53
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Samtlige informationer i dette dokument er leveret af Nykredit P ortefglje Administration A/S. Nykredit P ortefglie Administration A/S og foreningen patager sig intet ansvar for investeringsbeslutninger truffet som
folge af disse informationer. Det bemaerkes, at der af et historisk afkast ikke kan drages nogen slutning om afdelingens fremtidige afkast.
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Investeringstrategi

EVIRA er en afdeling under Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros. EVIRA’s grundlaeggende filosofi er at isolere kreditpreemien i
virksomhedsobligationer. EVIRA’s investeringer i virksomhedsobligationer fglger en case-baseret strategi med fokus pad fundamentalanalyse af
virksomhederne og identifikation af strukturer, hvor ldnedokumentationen beskytter hovedstol og Igbende kupon. Der investeres i en koncentreret
portefglje af mindre sikre 1dn (rating BBB-BB) fra steerke virksomheder med fremgang i deres kreditkvalitet. EVIRA anvender gearing til at gge
afdelingens forventede afkast.

EVIRA er ikke en traditionel investering i obligationer, men en specialiseret, kompliceret og gearet investering med betydelig stgrre risici end en
traditionel investering i obligationer. Investeringshorisonten bgr minimum veere fire ar. EVIRA er et komplekst produkt, som indebarer en hgj risiko
for investor. EVIRA henvender sig til velkonsoliderede investorer, der i forvejen kender til og har erfaring med investering i virksomhedsobligationer.

Samtlige informationer i dette dokument er leveret af Nykredit Portefglie Administration A/S. Nykredit P ortefglje Administration A/S og foreningen patager sig intet ansvar for investeringsbeslutninger truffet som
folge af disse informationer. Det bemaerkes, at der af et historisk afkast ikke kan drages nogen slutning om afdelingens fremtidige afkast.
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EVIRA - november 2023

EVIRA gav i november maned et positivt afkast og har for hele dret givet et positivt afkast. P& kreditmarkedet
indsnaevrede kreditspaendene sig, og renterne faldt hen over mdneden. Den vaesentligste drivkraft bag afkastet var
det positive bidrag fra de lavere kreditpraemier og sekundazert den Igbende indkomst fra obligationerne. I portefgljen
afdaekker vi renterisikoen og rentebevaegelsen havde en mindre betydning.

Dekomponeringen af afkastet pd virksomhedernes kapitalstruktur viser at efterstillet geeld gav et hgjere afkast end
foranstillet (senior)gaeld. Det er et segment vi anser for attraktivt, hvor den hgjere Igbende rente overkompenserer
vi kreditrisikoen. I november var afkastet drevet af efterstillet geeld fra ikke-finansielle virksomheder.

Portefgljesendringer

Vi har holdt portefgljens gearing pd et moderat niveau for at have fleksibilitet til at udnytte de
markedsmuligheder som Igbende opstar. I november og for dret har en af de muligheder vaeret en hgj attraktiv
praemie p% ny geaeld fra virksomheder. I november var der gode muligheder p3 high yield markedet i BB-
segmentet. Vi reducerede i positioner, hvor spaend ikke laengere retfaerdiggjorde positionernes stgrrelse.

N&r vi ser frem i den kommende periode har portefgljen en hgj carry, som ved uaendrede eller lavere spaend vil give
et forholdsvist hgjt afkast.

Markedsudvikling

Sidste 8r kom den hgje inflation hurtigt og voldsomt. Spoler vi tiden 12 maneder frem, er inflationen faldet hurtigt
og voldsomt. Er (hgj) inflation ikke laeengere et problem for gkonomierne? Markedsdeltagerne pd de finansielle
markeder har vist deres holdning. Inflationen er ikke lzengere et problem for centralbankerne, der i 2024 vil
understgtte den gkonomiske vaekst ved at saenke de toneangivende renter og dermed lempe pengepolitikken. Det er
for tidligt at afggre, hvorvidt forventningen vil materialisere sig. Kreditmarkedet har reageret ved at reducere
kreditpreemierne.

Udbud og efterspgrgsel

Udbuddet af kreditobligationer 18 i november pd et hgijt niveau. Udbuddet af nye obligationer med Investment
Grade-kreditvurdering var p& EUR 59 mia. og dermed over det gennemsnitlige niveau i de seneste syv ar pa EUR 48
mia. Til sammenligning ligger oktober maned typisk omkring EUR 35 mia. Virksomhederne er ude af blackout-
perioden i forbindelse med regnskabsafleeggelse og er pd linje med det typiske saesonmgnster. Det er veerd at
bemzerke, at der i november var gaeldsudstedelser fra ejendomssektoren, som ellers har ligget meget stille de sidste
mange maneder. Stemningen pa kreditmarkedet var praeget af positivitet, og bggerne var 2,5-3x overtegnede. Det
betgd, at preemierne pa nyudstedelser mod slutningen af maneden I3 lavt pa omkring 10bp. P8 High Yield-markedet
blev der udstedt for EUR 6,6 mia., dvs. fortsat under det gennemsnitlige EUR 8,5 mia.

Efterspargslen efter kredit malt ved inflow til Investment Grade-kreditfonde var fortsat positiv i november og for
dret. Efterspgrgslen er bl.a. drevet af et behov for en stabil Isbende rente pd det hgjere renteniveau med stabile
kreditspaend. Der var ogsa positivt inflow til High Yield, sammenlignet med negativt inflow for oktober og for hele
2023.

Samtlige informationer i dette dokument er leveret af Nykredit Portefglie Administration A/S. Nykredit P ortefglje Administration A/S og foreningen patager sig intet ansvar for investeringsbeslutninger truffet som
falge af disse informationer. Det bemaerkes, at der af et historisk afkast ikke kan drages nogen slutning om afdelingens fremtidige afkast.
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DISCLOSURE

Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Asset Management, der er en del af Nykredit Bank A/S. Nykredit Bank A/S er en finansiel virksomhed, der er under tilsyn af Finanstilsynet.
Neerveerende materiale anvendes i forbindelse med vores investeringsradgivning af de investorer, som vi har udarbejdet materialet til. Der geelder ikke et forbud mod at handle finansielle
instrumenter omtalt i materialet inden udbredelsen heraf.

DISCLAIMER

Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Asset M anagement til personlig orientering for de investorer, som Nykredit Asset Management har udleveret materialet til. M aterialet er baseret p&
offentligt tilgeengelige o plysninger samt egne beregninger baseret herpé.

Nykredit Asset M anagement patager sig intet ansvar for rigti 1, ngjagti 1 eller fuldsteendi af informationerne i materialet. Anbefalinger skal ikke opfattes som tilbud om kab eller
salg af de pageeldende veerdipapirer, og Nykredit Asset Management patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget p& baggrund af oplysninger i materialet.

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast eller fremtidige afkast kan ikke anvendes som en pélidelig indikator for fremtidige afkast, og afkast kan blive negativ.
Oplysninger i materialet om kursudvikling kan ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidig kursudvikling, og kursudvikling kan blive negativ. Gevinster kan blive forgget eller formindsket
som falge af udsving i valutakurser. S&fremt materialet indeholder oplysninger om en seerlig skattebehandling, skal investorer vaere opmeerksomme p, at skattebehandlingen afhaenger af den
enkelte investors individuelle situation og kan aendre sig fremover. Safremt materialet indeholder o plysninger baseret pa bruttoafkast, kan gebyrer, provisioner og andre omkostninger pavirke
afkastet i nedadgdende retning.

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i veerdipapirer omtalt i materialet samt foretage kab eller salg af samme, ligesom disse selskaber kan veere
involveret i corporate finance-aktiviteter eller andre aktiviteter for virksomheder, der er omtalt i materialet.

M aterialet ma ikke mangfoldiggares eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Asset M anagement.

Nykredit Asset Management - Under Krystallen 1 - 1780 Kgbenhavn V - TIf. +45 4455 9200
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