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Mercurius Credit Fund avkastade -0,36 % i september. Avkastningen uppgér dérmed till 2,59
% hittills i &r och 3,43 % de senaste tolv ménaderna. Sedan fondens start har den
genomsnittliga drsavkastningen varit 6,61 %. September préglades av stigande
marknadsréntor och nya réintehdjningar fran ECB, FED och Norges Bank. Réinteuppgéngen
belastade avkastningen fr fonden med cirka 0,65 procentenheter, trots en begrénsad
réinteduration pé cirka 1,5 &r. Den I6pande kupongavkastningen bidrog positivt med cirka
0,30 procentenheter.

Kreditmarknaden inledde méanaden starkt men blev successivt svagare och mer selektiv i takt
med att de stigande réintorna péverkade riskaptiten. Nordiska investment grade-obligationer
fran rorelsedrivande bolag utanfér fastighetssektorn hsll emot vél, medan high yield-
kreditspreadarna vidgades med drygt 20 bps. Vi ser det, oavsett grundorsak, som en rimlig
korrigering av den spreadkompression, dvs att skillnaden i ersdittning mellan starkare och
svagare krediter krympt, som vi lyft fram sedan i véras. Om réntorna ligger kvar p& dagens
nivaer eller stiger ytterligare tror vi att defta tema fortsétter.

Fastighetsobligationerna handlade ocksé svagare under manaden, med betydligt stérre
rorelser i hybriderna @n i de seniora obligationerna. Vi har varit for tidiga i vér forsiktighet
mot sekforn, men nu ser vi aft oron fér stigande finansieringskostnader bérjar sprida sig sé&
smétt i marknaden. En l&ng genomsnittlig réintebindning kan délja att enskilda lan och
sékringar frén nollréinteperioden snart ska ersdttas till betydligt hégre nivéer, och
réintetdckningen kan darfér forsvagas snabbare @n snittet antyder. Fér flera av de svenska
fds’righetsemiﬂen’rernq &r marginalen till ratinginstitutens nedgraderingstrésklar redan mycket
liten, och nagra ligger under den. Givet den senaste tidens réinteuppgéing kommer bufferten
att krympa ytterligare.

Hégre réintor har samtidigt stérkt foretagsobligationernas relativvérde mot aktier. Som
exempel tittar vi pé skillnaden mellan Euro Stoxx 50:s estimerade vinstavkastning, det vill
séiga vinsten i férhallande till aktiekursen, och yielden p& EUR-féretagsobligationer och
konstaterar att det ér den Icigsta i var méitserie sedan 2016. Trots fortsatt relativt tighta
kreditspreadar anser vi att vél valda krediter fér nérvarande erbjuder ett attraktivt riskjusterat
alternativ, med hégre placering i kapitalstrukturen och mindre beroende av framtida
vinsttillvéixt.

Fondens I6pande férréintning 8kade under mé&naden med cirka 50 bps och vi ser goda
férutséitiningar for att portfdliens yield inom kort dverstiger 5 %. En stor andel rérlig rénta gér
att hégre referensréintor successivt lyfter kupongintékterna utan en negativ priseffekt pé



obligationerna. Den |3pande forréntningen &r bara en av fondens avkastningskdllor, den
aktiva handeln och vérdeutvecklingen i enskilda innehav har historiskt stétt fr en betydande
del, men en hégre grundrdnta hsjer utgéingsléget for samtliga. Den forbéttrade forréntningen
kommer frén hdgre marknadsréintor och lyfter fondens avkastning mekaniskt, utan aft
kreditrisken okar.

e Vi har fortsatt att minska exponeringen mot réntekénsliga sektorer och prioriterat bolag med
lag till mattlig skuldsétining. Under september sélde vi bland annat véra sista obligationer i
Wihlborgs och minskade ocks& i AFRY, Nordea (T2) och Danske Bank, medan exponeringen
mot TDC 8kade ndgot. Vi utnyttjade ocksé den snabba tightningen i Sobi genom en kortsiktig
affér. Kassan har hallits pa en fortsatt hég nivé fér att kunna tillvarata méjligheter i en mer
volatil marknad.

Rantemarknaden fortsdatter spela forstafiolen

September préglades av stigande marknadsréntor och nya réintehdjningar fréan flera
centralbanker. ECB hojde sina styrréntor med 25 bps den 10 september och pekade pé et fortsatt
inflationstryck frain konflikten i Mellandstern. Lika viktigt var att centralbankens nya prognoser
reviderades upp for bade 2027 och 2028. Kérninflationen véntas ligga hégre 2027 &n 2026,
vilket signalerar att ECB réknar med andrahandseffekter snarare én en dvergéende energichock.
Aven tillvéxtprognosen hajdes, med hénvisning till att euroomrédets ekonomi visat stérre
motstandskraft &n véntat. En knapp vecka senare hsjde FED enhdlligt styrréintan till 3,75-4,00 %.
FED lyfte i sin motivering framfér allt styrkan i den egna ekonomin, med stark produktivitetstillvéxt,
robusta kapitalinvesteringar och en fortsatt stram arbetsmarknad. Av de 18 deltagarna i FED:s
réinteprognos réknade 16 med ytterligare minst en héjning fore arsskiftet. Beskeden ligger i linje
med den hakaktiga bild vi beskrev i augustirapporten. De tvé centralbankerna hajde alltsé av
delvis olika skal: ECB fér att inflationen inte véntas falla tillbaka av sig sjélv, FED fér att ekonomin
bedéms tala en stramare politik. Aven Norges Bank héjde réntan med 25 bps till 4,50 %.

Riksbanken lémnade déremot styrréintan oféréndrad pé 1,75 %, men signalerade et storre
hajningsbehov &@n i juniprognosen. Om konjunktur- och inflationsutsikterna stér sig véntas
hjningarna inledas redan i &r. Det kan framsté som motségelsefullt néir CPIF-inflationen lég pé
endast 0,7 % i augusti. Den laga nivan férklaras dock till stor del av tillfélliga finanspolitiska
&tgdrder. Rensat fér dessa ligger inflationen enligt Riksbanken relativt néra 2 %. Kombinationen
av starkare efterfragan och fortsatta utbudsstdrningar ckar samtidigt risken fér eft hogre
inflationstryck framéver. Vi har tidigare skrivit att de nordiska centralbankerna har svért att agera
frikopplat fran omvérlden pa lite léngre sikt. Riksbankens position blir dérmed alltmer utsatt ju
ldngre avvikelsen bestar.

Skillnaden mellan de nordiska centralbankerna &r nu dessutom ovanligt stor. Norges Bank ligger
pé 4,50 % medan Riksbanken stér kvar p& 1,75 %, en skillnad p& 275 bps mellan tvé
grannlénder. For fonden &r den norska réintebanan minst lika relevant som den europeiska.
Norge &r den stérsta marknaden inom nordisk high yield och flera av fondens innehav, déribland
Nortura och Link Mobility, har obligationer med kupong kopplad till NIBOR. Hgre norska réntor



lyfter déirmed kupongintdkterna direkt, samtidigt som de kar réintekostnaderna fér de norska
emittenterna.

De léingre globala marknadsréntorna steg brett under ménaden. Den amerikanska tiodrsréntan
steg fran 4,75 % till cirka 5,30 %, i nivé med de hdgsta noteringarna sedan bérjan av 2000-talet,
medan den tyska steg med cirka 30 bps till 3,60 %. | Frankrike bidrog éven budgetoron till
uppgdngen. Den franska tiodrsréintan steg med 6ver 75 bps och skillnaden mot den tyska
vidgades till drygt 125 bps. Det ér den stérsta skillnaden sedan 2012 och innebér att Frankrike
nu handlar bredare én ltalien. Aven Japan fortsatte normaliseringen. Bank of Japan héjde
styrréintan till 1,25 %, den hégsta nivan pé& dver 30 dr, och den japanska tiodrsréntan steg dver 3
% for frsta géingen sedan 1996. | Sverige steg den femariga swaprdntan, som é&r den relevanta
referensen fér nordisk kredit, med cirka 25 bps till 3,24 %. Motsvarande EUR-swap lag pé 3,60
%.

Till skillnad mot under sommaren var uppgéngen tydligast i I5ptiderna mellan tvé och tio ar, nér
marknaden prisade in fler styrréintehdjningar. De allra léngsta amerikanska réntorna steg mindre:
treftiodrsréintan med 39 bps mot tiodringens 53 bps. Skillnaden mellan l8ptiderna krympte
dérmed fran knappt 50 till 35 bps. Drivkraften har allts& delvis skiftat. 1 juli- och
augustirapporterna beskrev vi hur uppgéngen i de allra léngsta réintorna drevs av ett stigande
"term premium", det vill séiga en hégre erséttning for att l&sa in kapital léangt ut pa kurvan i en
milj med véixande statsskulder. Septembers rorelse handlar i stéllet mer om att marknaden prisar
in att centralbankerna faktiskt levererar hdjningar. Fér en nordisk kreditportfslj &r det den
viktigare rorelsen, eftersom hégre korta och medell&inga réntor slar igenom i bolagens faktiska
upplaningskostnader betydligt snabbare én ett hégre term premium i treftiodrssegmentet. Det
géiller bade bolag med rérlig upplaning och dem som behéver ersditta lén eller réntescdkringar,
och effekten blir storst déir skuldséttningen redan &r hég och réntetcickningen svag.

Fér fonden har réinteuppgéngen belastat fastréinteinnehaven, trots en lag réinteduration pé cirka
1,5 ar. Att durationen stigit négot under aret fsljer av vart krediturval, inte av en syn pa
réntemarknaden — vi éterkommer till det under Oversikt nuvarande portfélj. Samtidigt férbéttras

den I8pande férréntningen framét. En stor del av innehaven har rérlig réinta, vilket innebér att
hdgre referensréintor successivt slar igenom i kupongintékterna nér réntorna séitts om. Den
forbéttrade frréntningen har kommit fran hégre marknadsréintor, utan att kreditrisken dkat.
Samma rdnteuppgang dkar dock emittenternas finansieringskostnader. Var bedémning ér déarfor
att bolagens fsrmaga att béra hégre réntekostnader blir allt viktigare i krediturvalet. Under arets
férsta nio ménader har vi tydligt minskat exponeringen mot réintekénsliga sektorer och emittenter.
Terminsmarknaden prisar in att tremé&naders Stibor stiger med drygt 60 bps redan till &rsskiftet
och med omkring 125 bps fram till hésten 2027, fér att dérefter i princip plana ut. Skulle den
banan realiseras fér det eft betydande genomslag i fondens kupongintékter, eftersom merparten



av innehaven har rérlig réinta som séitts om kvartalsvis.
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Marknaden prisar in en tydlig uppgéng i treménaders Stibor under de kommande é@ren. Diagrammet visar terminsprisséittningen fr
Stibor och feméariga SEK-swappar med start vid respektive kvartals bérjan. Staplarna anger Stibors foréndring i bps jémfort med
dagens niva. Terminsréntorna speglar marknadens prissétining idag och ska inte tolkas som sékra prognoser. (Kélla: Bloomberg &
OQAM)

Kreditspreadar nagot bredare under september

September inleddes med en stark nordisk primérmarknad i samtliga segment, cven fastigheter.
Sagax emitterade exempelvis totalt 3,0 mdSEK, varav 1,5 mdSEK med fem éars I5ptid till en
kreditmarginal pé& 95 bps. Den femdriga delen prissattes néstan 20 bps innanfér bolagets
motsvarande EUR-kurva och emissionen delar férsta plats som den tightaste emissionen nagonsin
frain ett svenskt BBB-ratat fastighetsbolag, tillsammans med Castellums och Inteas femdriga

emissioner 2021.

Under ménaden blev marknaden successivt svagare och mer selektiv. Kreditspreadarna vidgades
nagot, framfsr allt bland bolag med léigre kreditbetyg och inom fastighetssektorn. Sagax
femériga obligation indikeras nu 25-30 bps bredare &n emissionsnivén, men fortfarande cirka
10 bps innanfér bolagets motsvarande EUR-kurva. Aven en emission fran manadens starka
inledning har dérmed fétt anpassa sig till investerarnas hégre avkastningskrav.

Rorelsen syns cven i de europeiska kreditindexen. Justerat for rullning vidgades iTraxx Crossover,
som speglar europeisk high yield, med omkring 20 bps till 294 bps, medan motsvarande index
for investment grade, iTraxx Main, steg med omkring 6 bps till 61 bps.

P& den nordiska obligationsmarknaden var kreditspreadarna fér investment grade-obligationer
utgivna av rérelsedrivande bolag utanfér fastighetssektorn i stort sett oféréindrade, medan
kreditspreadarna fér high yield-obligationer 8kade med drygt 20 bps. Rérelserna ér fortfarande
méttliga, men skillnaden mellan starkare och svagare krediter har bérjat cka igen. Dérmed har
en del av den tidigare spreadkompressionen mellan ratingsegmenten géit tillbaka.



Enligt var beddmning ér detta en rimlig utveckling i en miljd med hégre finansieringskostnader. Vi
har sedan maj lyft att skillnaden i erséittning mellan starkare och svagare krediter blivit allfr
liten, scirskilt med hénsyn till bolagens olika skuldséttning och réntetéickning. Under sommaren
forsteirktes den bilden. Det var ocksé eft av skélen fill att vi i augusti minskade fondens exponering
mot BB-segmentet till cirka 20 % och byggde upp ytterligare kassa.

Vi ser fortfarande ingen bred utférsélining av obligationer, men investerarna har blivit mer
prismedvetna och efterfragan mer selektiv. Emissionerna under andra halvan av september har
kréivt ndgot hégre nyemissionspremier, samtidigt som efterfragan i den efterfsljande
sekunddrhandeln varit begréinsad. Det ér en tydlig féréndring frén ménadens starka inledning
och innebdr att emittenterna behdver erbjuda béttre erséitining for att attrahera investerare.
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Kreditspreaden i iTraxx Crossover vidgades under september. En del av uppgangen den 21 september férklaras av rullningen fill en
ny indexserie med léingre 16ptid och delvis féréindrad sammanséttning. Justerat fér rullningen uppgick isérspreadningen under
manaden till omkring 20 bps. (Kélla: Bloomberg & OQAM)

Hogre réntor gor krediter mer konkurrenskraftiga mot aktier

Diagrammen nedan visar hur de hégre réintorna har féréindrat relationen mellan aktier och
krediter. | slutet av september uppgick Euro Stoxx 50:s estimerade vinstavkastning fér kommande
tolv ménader till 6,71 %, jamfsrt med 3,61 % for den femariga EUR-swapréntan och 4,46 % i
yield for EUR-féretagsobligationer med 5-7 ars Ioptid. Skillnaden mellan aktiernas estimerade
vinstavkastning och kredityielden har dérmed krympt till 2,25 procentenheter, den légsta nivén i
var métserie sedan 2016 och knappt hélften av genomsnittet under perioden.

Enligt var beddmning gor detta selektivt valda krediter sérskilt intressanta nér vi véiger in riskerna
framét. Vid en bérsnedgdng kan aktier paverkas av béde lagre vinstfrvéintningar och fallande
véirderingsmultiplar. Vi har under en léingre tid ansett att kreditspreadarna varit fér tighta i flera
sektorer och positionerat fonden férsiktigare dérefter. Den hégre réintenivan gér nu att den
positioneringen kostar mindre framé&t: med en portfsljyield kring 5 % tél fonden dessutom en
spreaddkning pa omkring 125 bps under ett ér innan totalavkastningen blir negativ. Det
motsvarar att fondens kreditspreadar skulle behéva handla mer én 50 % bredare @n i dag.



Obligationségaren har dessutom féretréde framfor aktiedgaren i kapitalstrukturen. Till skillnad
fran aktietigaren behdver obligationséigaren inte heller négon vinsttillvéixt fr att f& den
férvéintade avkastningen, utan framfér allt att bolaget klarar sina réntebetalningar och &terbetalar

skulden.

Vi anser séledes fortfarande att kreditspredarna &r for tighta inom vissa sektorer men ocksa aft
selektivt valda krediter erbjuder en attraktiv kombination av [8pande avkastning och mer
begrdnsad exponering mot bolagens resultatutveckling. Det @r framfér allt den hégre réintenivan
som har stérkt j@mforelsen, inte bredare kreditspreadar. Aktiernas vinstavkastning ér visserligen
inte direkt j@mfdrbar med en obligations yield, men skillnaden illustrerar hur mycket framtida
vinsttillvéixt som redan behéver realiseras for att aktiernas relativa férhéllande ska aterstéllas.

Om aktiekurser och obligationsyielder forblir oféréindrade behéver Euro Stoxx 50-bolagens
vinster bli omkring 40 % hégre én dagens tolvménadersestimat for att skillnaden mot
kredityielden ska &tergé till sitt genomsnitt sedan 2016. Det &r inte vér prognos, men illustrerar

den héga ribba som dagens aktievérderingar sétter.

10~ —— Euro Stoxx 50: historisk vinstavkastning
——— Euro Stoxx 50: estimerad vinstavkastning, 12 man. framat
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Euro Stoxx 50 estimerade vinstavkastning (fréin Bloombergs samlade analytiker) fér kommande 12 ménader &versteg femarig EUR-
swaprénta med 3,09 procentenheter den 25 september 2026. Skillnaden &r den tydligt lagsta sedan métperiodens start 2016.
Historisk vinstavkastning redovisas som jéimférelse och som man kan se &r det inte ovanligt att estimaten &r négot optimistiska jamfort

med vad som realiserats. (Kélla: Bloomberg och OQAM)
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Krediter har blivit tydligt mer konkurrenskraftiga relativt aktier. Skillnaden mellan Euro Stoxx 50:s estimerade vinstavkastning och
yield-to-maturity fér EUR-fSretagsobligationer med 5-7 drs 18ptid uppgick ill 2,24 procentenheter den 25 september. Det &r den
minsta skillnaden vid négot ménadsslut sedan métperiodens start 2016. (Kélla: Bloomberg och OQAM)

Fastighetsbolagens obligationer handlar svagare, men rérelsen sker framfor
allt i hybriderna

Har man lést véra tidigare ménadsbrev har det inte géit att missa att vi varit skeptiska till
relativvérdet i fastighetsobligationer. Den héllningen har hittills varit for tidig. Kreditspreadarna
har fortsatt att komprimeras léingre @n vi férvéintat oss och var léga exponering har déarfor
inneburit att vi gétt miste om en del av sektorns avkastning. Under september féréndrades bilden
néagot, framfér allt pa EUR-marknaden och i efterstéllda obligationer.

Rérelsen har varit tydligast i fastighetshybriderna, medan seniora obligationer frén samma
emittenter klarat sig betydligt béitire. Heimstaden Bostads léingsta utestdende hybrid handlade som
mest omkring 135 bps bredare én tidigare lédgstaniv&er, medan bolagets seniora obligation med
forfall i mars 2031 vidgades med knappt 30 bps. Motsvarande rérelse i Balders seniora
obligation var drygt 30 bps. Det &r énnu ingen bred stress i sektorn, men det finns betydligt fler
sdljare @n kopare just nu, vilket tyder pé& att marknaden bérjar svéinga éver &t vér bedémning om

var risken &r stdrst ndr avkastningskraven stiger.

Vér grundléggande oro géller frémst hur de hdgre réntorna successivt slar igenom i bolagens
réintenetton. En genomsnittlig réintebindning pé tre eller fyra ér kan ge en missvisande bild nér
enskilda lén och réntesdkringar, som ingicks under nollrénteperioden, ska erséttas till betydligt
hégre nivaer. For att beddma den framtida réintetéickningen behéver man dérfsr lyfta p& huven
och analysera varie storre frfall och omséttning av réntesdkringar separat.

Heimstaden Bostad ér ett tydligt exempel. Bolaget har tvé eviga hybridobligationer om 600
respektive 800 mnEUR med férsta réinteomséttningsdag i januari och maj 2027. Dértill fsrfaller
en senior obligation om 700 mnEUR i mars. Efter avdrag for bolagets egna innehav uppgér den
externt dgda volymen till néirmare 1,8 mdEUR. Hybriderna |&per i dag med kuponger pé 3,625
% respektive 2,625 %, medan den seniora obligationen har en kupong pé 1,375 %.

Om hybriderna l8ses in och ersitts kring dagens marknadsnivé pé cirka 7,25 %, samtidigt som
den seniora obligationen refinansieras till strax under 5 % (vilket marknaden indikerar), skulle den
faktiska érliga réntekostnaden enligt vér berékning 6ka med omkring 70 mnEUR. Det motsvarar
cirka 14 % av bolagets nuvarande réntekostnader. Vid berékningen av ratingjusterad ICR



behandlar S&P hybriderna som 50 % eget kapital, vilket innebdr att endast hélften av den kade
hybridkostnaden belastar réntetéickningen. Den S&P-justerade réintekosinaden skulle dérmed dka
med cirka 47 mnEUR. Allt annat lika sjunker ICR enligt vé&r modell med omkring 0,15x, till cirka
1,6x vilket &r under bolagets egen policy p& 1,8x och nédrmare ratingtrdskeln pa 1,5x. Hér ska
man dock ha med sig att just Heimstaden Bostad tidigare varit mycket lyckosamma i sin
privatiseringsstrategi, vilket skapat ett resultat som lyft ICR utdver den lpande verksamheten. Hur
den kommer utvecklas framét ér svért att beddma och exemplet &r dérfor enbart till for aft
illustrera effekten av stora rénteskillnader mellan gam|o och nya lén och rdntesdkringor, samt att
det inte réicker att enbart analysera den genomsnittliga réintebindningen. Fonden har ingen
exponering mot Heimstaden eller Heimstaden Bostad.

De flesta nordiska fastighetsbolag har fortfarande god marginal till sina finansiella kovenanter.
Avsténdet till ratinginstitutens nedgraderingstrosklar &r déremot betydligt mindre for flera
emittenter. En svagare réintetickningsgrad leder inte automatiskt ill en nedgradering, eftersom
ratinginstituten &ven véger in beléningsgrad, likviditet, tillgéngskvalitet och finansieringsstruktur.
Utvecklingen dkar dock risken fér negativa ratingétgérder om de hégre réintorna bestar. Som
graferna nedan visar har ocksé ratingbolagen varit talmodiga och i vissa fall éven tydligt
anpassat sina krav efter stigande réntekostnader.

ICR versus downgrade rating triggers, Q2 2026

ICR vs. rating trigger (downgrade), Q2 2026
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Redan vid utgangen av andra kvaralet lag flera nordiska fastighetsbolag néra eller under ratinginstitutens ICR-trésklar fér en
nedgradering. September ménads réinteuppgéng ingdr inte i nyckeltalen och riskerar, om den bestér, att minska buffertarna
ytterligare. En passerad ICR-tréskel medfér inte automatiskt en nedgradering, eftersom ratinginstituten éven beaktar bland annat
belaningsgrad, likviditet och finansieringsstruktur. Hemsd har rating fréin bade S&P samt Moodys och ér darfér med tva ganger i
grafen. (Kélla: Handelsbanken, Moody’s, S&P, Fitch, NCR och Scope)



Swedish real estate ICR
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MNote: Interest coverage ratio refers to net financial items
Sources: Sedis, sample of large Swedish CRE companies total assets SEK 2,700bn, Handelsbanken and Moody's

Réntetdckningsgraden bland stdrre svenska fastighetsbolag har stabiliserats kring 2,5x efter det kraftiga fallet 2022-2024.
Handelsbankens prognos, baserad p& marknadens rénteprisséttning, pekar dock mot en fornyad férsvagning och en
réintetdckningsgrad under 2,5x under forsta halvéret 2027. Jémfsrelsen med Moody’s nedgraderingstroskel fér Atrium Ljungberg
illustrerar att bufferten mot ratingtrésklarna fortsatt ér begrénsad, samtidigt som ratingbolagen tidigare séinkt sina trosklar i takt med
aft trycket p& ICR 8kat. (Kélla: Handelsbanken och Moody's)

De stdrsta kursrorelserna inom fastighetssegmentet under september har, som vi némnt ovan,
synts i hybriderna. Efter en relativt stabil sommar har priserna fallit tydligt, med sérskilt noterbara
nedgéngar i CPl Property Groups obligationer. Aven Heimstaden Bostads och Aroundtowns
hybrider har pressats, medan seniora obligationer klarat sig betydligt béttre.

Det dr alltsa énnu ingen bred utférsélining av fastighetsobligationer, men skillnaden mellan
seniora och efterstéllda instrument har blivit tydligare. Marknaden har éter bérjar kréva stdrre
erséitining for risken léingre ned i kapitalstrukturen. Det ligger i linje med vér tidigare invéindning:
spreadkompressionen har gatt fér langt i forhallande till bolagens skuldséittning och férmaga aft
béra hégre réntekostnader.
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Fastighetshybriderna foll brett i september efter en relativt stabil sommar, men rérelsen var tydligt storst i CPI Property Groups
obligationer. Bolagets hybrid som emitterades i juni kring kurs 97 avslutade ménaden omkring 83, en nedgéng pé cirka 14
kurspunkter sedan emissionen, medan den andra hybriden handlades omkring 81. Heimstaden Bostads och Aroundtowns hybrider
klarade sig béittre och avslutade ménaden kring 92-93. (Klla: Bloomberg)

Ovriga spaningar och marknadsuppdateringar
Bankskatten tillbaka p& bordet efter valet?

Efter Tidopartiernas valférlust har Ulf Kristersson beggrt sitt entledigande, men
regeringsbildningen é&r fortfarande ol6st. For kreditmarknaden &r bankskatten en konkret fraga att
bevaka. Socialdemokraterna foreslar 23 % skatt p& den del av bankernas réintenetto som
dverstiger 150 % av ett historiskt genomsnitt. Véinsterpartiet har i stéllet foreslagit att beskatta
vinster &ver genomsnittet 2018-2022 med 50 %. Centerpartiets motsténd innebdr dock att
férslagen med nuvarande partipositioner saknar majoritet.

En hogre skatt skulle minska bankernas intjéining efter skatt och, om utdelningar och aterkdp inte
anpassas, férsvaga kapitaluppbyggnaden. Det &r relevant for bankernas efterstéllda obligationer.
Légre vinster behdver déremot inte innebéra motsvarande férséimring av kreditkvaliteten om
bankerna begrénsar kapitaléverféringarna till aktiedgarna.

Vér beddmning dr darfér att risken ska vérderas bank for bank. Socialdemokraternas forslag
avser svensk verksamhet, inte hela nordiska bankkoncerners intjéining. Avgérande blir vilka
vinster som tréffas, bankernas kapitalbuffertar och hur vél kreditspreadarna kompenserar for
risken. Det ér alltsé en fraga som vi bevakar framét men som vi inte férvéintar oss har négon
direkt marknadspéverkan pé bankernas obligationer hér och nu.



Oversikt nuvarande portfslj

De stigande marknadsréintorna var den klart stdrsta negativa drivkraften fér fonden under
september. Réinterdrelsen belastade avkastningen med cirka -0,65 %, trots att fondens
réinteduration var begrénsad till cirka 1,5 ér. Den |6pande kupongavkastningen bidrog samtidigt
positivi med cirka 0,30 %, medan kreditspreadarna i fondens stdrre innehav av starka
rérelsedrivande bolag var férhallandevis stabila. Hittills i &r har de stigande réintorna belastat
fondens resultat med cirka -1,35 %, medan avkastningen totalt uppgér till +2,59 %. Rénteeffekten
motsvarar dérmed i stort sett hela avstéindet till fondens avkastningsmél fér perioden. Lspande
kuponger, kreditval och aktiv férvaltning har levererat i linje med vad vi férvéintar oss.

Réntedurationen 8kade marginellt under ménaden. Det beror frémst pa att vi under de senaste
ménaderna kat allokeringen till EUR-obligationer, dér kreditspreadarna erbjudit béttre
relativvérde én motsvarande obligationer i SEK och NOK. EUR-obligationerna har i huvudsak fast
réinta, medan de lokala marknaderna domineras av obligationer med rérlig réinta. Den négot
hégre durationen &r ddrmed en félid av vért krediturval och inte eft aktivt stéllningstagande fér
fallande marknadsréntor.

Vi har tidigare lyft risken f6r hégre réintor, men hade inte réknat med den snabba och kraftiga
rérelse som préglat 2026. Aven med en lag duration har det kostat fonden avkastning. Samtidigt
anser vi att de medelléinga réintorna nu diskonterar en stor del av den véintade étstramningen. Det
betyder inte att réinforna méste falla, men vi anser att det krévs ett fortsatt tydligt inflationstryck for
att hela den réntebana som marknaden prisar in ska realiseras.

Den hégre réntenivan férbéttrar samtidigt fondens framtida intjéining. Den 18pande férréintningen
dkade med cirka 50 bps under september och vi ser goda férutséttningar for att portféliens yield
inom kort ska &verstiga 5 %. En stor del av innehaven har rérlig rénta, vilket innebér att
centralbankernas hdjningar slér igenom i kupongintékterna mekaniskt, utan att kreditrisken dkar.
For en kreditfond som Mercurius, med en mélavkastning om Stibor + 300 bps &ver en
marknadscykel, lyfter en hégre Stibor-niva dérmed hela utgéingsléget.

Samma rdnteuppgdng som stérker fondens forréintning dkar dock finansieringskostnaderna for
emittenterna. Under drets forsta nio manader har vi dérfér minskat exponeringen mot mer
réintekdnsliga sektorer och bolag med hég skuldsétining. Portfsljen bestér i dag huvudsakligen av
starka rérelsedrivande bolag med lag till méttlig skuldséitining samt selektivt valda innehav inom
bank och finans. Dessa bedémer vi har béttre forutséttningar att béra hégre réintor och erbjuder
samtidigt ett mer aftraktivt relativvérde pé kreditmarknaden.

Om vi for en stund bortser frén réinteuppgéngen som naturligt dominerar ménadsrapporten kan
vi konstatera att det var en aktiv ménad for fonden. | den starka inledningen kdpte vi bland annat
obligationer fran Nibe, Arjo, Sobi och Munters som inte riktigt héngde med i omprisningen. Nér
marknaden senare blev svagare och mer selektiv minskade vi exponeringen i bland annat AFRY,
Nordea T2 och Danske Bank. | Sobi kunde vi utnyttja den snabba tightningen i bérjan av
ménaden genom en kortsiktig affér. Vi kade éven fondens exponering nagot mot TDC och sélde
véra sista obligationer i Wihlborgs. Sammantaget har handeln fokuserat p& att ytterligare



forbéittra portfsliens kreditkvalitet medan kassan hallits pa en fortsatt hdg nivé for att kunna
tillvarata méjligheter i en mer volatil marknad.

Nar bolagen nu gér in i blackoutperioden infér kvartalsrapporterna véntar vi oss légre aktivitet
p& primarmarknaden och ett stérre fokus pa relativwérdesmailigheter i sekundé@rmarknaden. Vi
har &nnu infe seft ndgra stérre floiden men det ér tydligt att sdljintressen finns. Fortfarande har
dock fa férvaltare behévt agera eftersom det inte varit nagra utfldden fréin kredifonderna. Skulle
det héinda kommer detta féréndra sig snabbt.

Green Landscaping - vinstvarning och nytt dtgardsprogram

Green Landscaping, som fonden har en position i, meddelade under september att resultatet for
tredje kvartalet belastas av engéngskostnader pd 79 mnSEK. Samtidigt lanseras ett
forbattringsprogram, mot bakgrund av en negativ resultattrend i fréimst Norge och Sverige och en
forhaid rorelsekapitalbindning.

Cirka 65 mnSEK av kostnaderna utgdrs av projektnedskrivningar i tvé svenska bolag och i ett
tyskt bolag som férvirvades 2023. Aven om de klassas som engéngskostnader speglar de enligt
var beddmning snarare svagare projektlénsamhet. Skuldséttningen lag redan fére beskedet klart
ver bolagets mél p& 2,5 génger. Vid halvérsskiftet var nettoskulden 3,4 génger EBITDA, och
EBITA-marginalen hade fallit till 7,0 % frén 9,0 % éret innan. Likviditeten &r dock god, med 483
mnSEK i kassa och 342 mnSEK i outnyttjade kreditfaciliteter och vi finner ocksé trygghet i
bolagets huvuddgare och den lilla andelen obligationsskuld. Vi é&r inte oroliga fér krediten som
sddan men tycker framfér allt det &r problematiskt att den guidning som ledningen givit de
senaste dren avvikit for mycket fréin vad som faktiskt realiserats. Obligationen ér relativt kort och
handlas kring pris 99.50 (+250 bps) vilket vi tycker &r en rimlig prisséitining. Vi vill déremot se en
faktisk operationell férbéttring innan vi skar ytterligare i namnet.

Nedan fljer en dvergripande bild av fondens placeringar samt ett urval av nyckeltal. Mer
detaljerad information finns i vér investerarportal (inklusive indikativ utveckling pé dagsbasis och
portfsliens sammanséttning vid ménadsskiftet). Kontakta oss om ni inte har fétt
inloggningsuppgifter till denna men énskar aft fa det.



Avkastning sedan start
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* Daglig avkastning &r indikativ och beréknad av OQAM AB och inte FCG Fonder AB. Avkastningen den sista bankdagen varje
manad (fondens handelstillféllen) &r beréknad av FCG Fonder AB. All avkastning redovisas efter samtliga avgifter.

Avkastning per méanad (%)

Totalt Jan Feb  Mar  Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
2023 4.99 0.33 0.69 0.84 0.69 1.20 1.15
2024 9.30 1.20 0.45 1.03 0.62 1.13 0.64 0.96 0.68 0.82 0.38 0.75 0.27
2025 4.59 0.56 0.59 -004 -0.33 1.14 0.74 0.39 0.34 0.29 0.28 0.32 0.22
2026 2.59 0.42 0.67 -0.65 0.93 0.70 0.51 0.00 0.35 -0.36
Avkastning Nyckeltal per 2026-09-30
September -0.36% Avkastning till fsrfall (valutajusterad) 4.46%
2026 2.59% Kupongavkastning 4.32%
12m 3.43% Spread mot 3M Stibor, bps 239
Sedan start 23.13% Kreditspread (bps) 153
Genomsnittlig arsavkastning 6.61% Réinteduration (ér) 1.52
Bésta ménad 1.20% Kreditduration (ér) 4.00
Sémsta ménad -0.65%
Béista rullande 12 m 11.13%
Samsta rullonde 12 m 3.43%
Genomsnittlig ménadsavkastning 0.54%
Forfallostruktur Risk
26% Volatilitet 1.47%
23% Stérsta ackumulerade vérdefall -0.65%
18% 19%
10%
4%
0-1Y 1-2v 23y 34y 4-5y +5Y



Valutaexponering (hedgad) Geografisk férdelning

W seK (47%) B EUR (37%) B NOK (15%) M Sweden 51% M Norway 18% M Denmark 18% I Finland 13%
Rénta Kapitalstruktur

M Floating (62%) M Fixed (38%) M Sr Unsecured (51%) M Subordinated (31%)
Secured (5%) M Sr Non Preferred (3%)
Kreditbetyg

Ratingkategori Kreditbetyg ~ Andel, % Spread, bps
2 AAA 0% -
2 AA+/AA/AA- 0% -

Q
£ A+/A/A- 10% 97

[0}
= BBB-+/BBB/BBB- 61% 131
71% 126
£ BB+/BB/BB- 20% 237
< B+/B/B- 0% -
* ccc/cc/c 0% -
20% 237
Kassa och évrigt 9% -

*Totalt har 54 % av fondens innehav ett officiellt kreditbetyg

M Jr Subordinated (10%)



Mercurius Credit Fund

o Aktivt forvaltad kreditfond med fokus pé nordiska féretagsobligationer

e Koncentrerad men sektordiversifierad portfslj — cirka 30 positioner

e Andelsklass (B) med kvartalsvis utdelning p& 1 % - [6pande kassafléde/kupong
e Avkastningsprofil som passar professionella investerare — fokus pa BBB

e Malavkastning pd Stibor + 3 % Sver en marknadscykel

e Risknivé 3av7

e Kapacitetsbegrénsning pé mellan 3-4 miljarder SEK

e Investeringsstrategin har utvecklats f&r och anvénts framgangsrikt inom Grenspecialisten
o Spetskompetens — kreditférvaltning och &vriga delar av kapitalstrukturen

e Stort nétverk av méklare, banker, andra investerare och branschexperter

e Maximal méjlighet att dra nytta av marknadens struktur

e Mervédrden som investeraren kan dra nytta av i sina évriga investeringar

Startdatum: 2023-07-07

Domicil: Sverige

Legal struktur: AIF (Specialfond)

Minimiinvestering: 1 000 000 SEK

Handel: M&natlig

Teckning/inlésen: Ménatlig — 90 dagars notice vid inlésen

Portfsliforvaltare: OQAM AB, www.ogam.se

Ansvarig férvaltare: Christian Hjalmarsson

Radgivare: Tiderc Management AB

AlF-frvaltare (administration, teckning/inlésen och legal struktur): FCG Fonder AB
Férvaringsinstitut: SEB - Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
Tillsynsmyndighet: Finansinspektionen

Revisor: PricewaterhouseCoopers

Andelsklasser (SEK):

ISIN A: SE0020540466 0,80 % fast forvaltningsavgift

ISIN B: SE0020540458 0,80 % fast forvaliningsavgift, 4 % arlig utdelning (1% per kvartal)


http://www.oqam.se/

Viktig information

Mercurius &r en specialfond enligt lag (2013:561) om fsrvaltare av alternativa investeringsfonder. Detta material syftar
endast till att illustrera vissa historiska resultat och risker och garanterar inte pa nagot st ett visst utfall. Informationen
kan visa sig vara inkorrekt, ofullsténdig eller inaktuell. Varken OQAM AB eller FCG Fonder AB ansvarar fér direkt eller
indirekt skada som grundar sig p& anvéindandet av materialet. Detta material utgér inte investeringsradgivning och ska
inte uppfattas som ett erbjudande eller en uppmaning om att képa eller sélja fondandelar. En investerare som
vervdger att investera i fonden bdr noggrant lésa fondens faktablad, teckningsdokumentation, informationsbroschyr
innehallande fondbestimmelserna samt senast publicerade &rsberdttelse och halvarsredogérelse. Dessa dokument finns
tillgéingliga p& oqam.se. Avkastningen &r inte justerad fér inflation. Fonden &r av AlF-fdrvaltaren klassificerad som en
fond med lag risk. Fonden har inga investeringar i svarvarderade tillgangar for vilka det inte finns
marknadsprisinformation tillgénglig, t.ex. vissa onoterade aktier eller modellprissatta instrument f5r vilka inga
branschstandardiserade mjukvarumodeller ér tillgéngliga, t.ex. komplexa, strukturerade eller skréiddarsydda kontrakt.
Fonden férvaltas inte i forhallande till nagot j@mfsrelseindex. Fér berdkning av aktiv risk och resultatscenarier har
fonden anvént sig av Solactive SEK FRN IG Corporate Index. Indexet ér enligt Bolagets bedémning relevant d& det bést
speglar fondens langsiktiga (strategiska) placeringsinrikining med avseende pa tillgangar, branscher och avkastnings-
och riskprofil. Fonden &r aktivt fsrvaltad och fondens avkastning och risknivé kommer dérfér att dver tid avvika fréin
indexet. Fér att ge en uppfattning om fondens avkastning relativt vissa tillgangsklasser illustreras detta med utvalda
index. Ingen av de involverade i att samla in, bearbeta eller skapa index lémnar nagra uttryckliga eller underférstédda
garantier eller utfastelser vad géller sédan data (de resultat som uppnas genom anvéindning dérav), dess fillfsrlitlighet,
riktighet, fullstéindighet eller Iémplighet f&r et visst &ndamél.

ATT PLACERA | FONDER INNEBAR EN RISK. HISTORISK AVKASTNING AR INGEN GARANTI FOR FRAMTIDA
AVKASTNING. DE PENGAR SOM PLACERAS | FONDEN KAN BADE OKA OCH MINSKA | VARDE OCH DET AR INTE
SAKERT ATT DU FAR TILLBAKA HELA DET INSATTA KAPITALET.



