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Manadsrapport oktober 2026

Mercurius Credit Fund avkastade +0,04 % i oktober. Avkastningen uppgér dérmed till +2,64
% hittills i ar och +3,19 % de senaste tolv ménaderna. Fallande marknadsréntor gynnade
innehaven med fast kupong, medan bredare kreditspreadar i négra av fondens innehav
belastade resultatet.

Kreditmarknaden blev mer selektiv under oktober. Efterfragan pé krediter av hég kvalitet var
fortsatt god, medan obligationer inom high yield (HY) och enskilda crossover-namn
utvecklades betydligt svagare. Skillnaderna mellan bolag, sektorer och valutor skade.
Fondens defensiva positionering under d@ret ger oss nu utrymme att 8ka kreditrisken i takt med
att erséitiningen blir mer attraktiv.

Fastighetssektorn har handlat sérskilt svagt under ménaden och vi har bérjat ska
exponeringen ndgot efter en Iéingre tids forsiktighet. Manadens storsta féréndring var képen i
Cibus, frémst i EUR-obligationer, kompletterade med mindre kép i NP3 och Stendérren.
K&pen har huvudsakligen finansierats med kassa och delvis genom férséljningar av svenska
investment grade-obligationer (IG) som blivit dyra jémfért med liknande obligationer i andra
valutor. Vi prioriterar fastighetsbolag med hégre direktavkastning i fastighetsbestanden, lag
kontorsexponering och god kontroll éver de finansiella riskerna.

Finansieringen av Al och datacenter méter allt stérre motstéind pé obligationsmarknaden.
Nordiska datacenterobligationer har férsvagats kraftigt, samtidigt som investerare granskar
finansieringsbehov, kundkoncentration och avtalsvillkor allt noggrannare. Fonden har ingen
direkt exponering mot datacenterfinansiering. Den tydligaste indirekta kopplingen finns i
Munters, dér vi fsljer hur kundernas finansieringsférutséttningar kan péverka framtida
investeringar och orderingdng.

Rapportséisongen visade dverlag pé stabil utveckling bland fondens innehav. Hoist levererade
&nnu ett starkt kvartal, och Coor férbéttrade marginalen och minskade skuldséitiningen. Green
Landscaping behéver fortsatt visa béttre Idnsamhet och kassafléde. Fér Munters véigs en stark
orderingéing mot marginalpress, kapitalbindning och hégre skuldséttning.

Pausade aktiedterkdp hos SEB och Nordea sétter bankernas kapitalanvéndning i fokus. Hogre
kapitalkrav och pagdende modellgranskningar begrénsar utrymmet fér kapitalutskiftningar.
Aterhéllsamheten med aterksp bidrar till att bevara kapital i bankerna. Tillsammans med
fortsatt god intjéining och léga kredifdrluster ger det stéd at kreditkvaliteten.

Vi réknar med en intensiv emissionsmarknad infér érsskiftet. Uppskjutna emissioner och en
avslutad rapportperiod talar fér ett strre utbud under de kommande veckorna. Vi véntar oss
fortsatt tydliga nyemissionspremier pd EUR-marknaden och att dessa pd sikt éiven péverkar



prissétiningen p& SEK-marknaden. Vi behéller handlingsutrymme for nya investeringar och
dkar kreditrisken stegvis dér vi bedémer att erséttningen ér tillréicklig.

Svagare kreditmarknad ger utrymme att selektivt 6ka kreditrisken

Kreditmarknaden har blivit mer selektiv sedan sommaren. Efter en stark inledning p& hésten har
riskaptiten forsvagats, med allt stérre skillnader mellan bolag, sektorer och valutor. Efterfragan pé
krediter av hdg kvalitet &r fortsatt god, medan high yield-obligationer och enskilda crossover-
namn, det vill séiga bolag med kreditbetyg kring gréinsen mellan IG och HY, har utvecklats
betydligt svagare under oktober. Kreditspreaden i ICE BofA:s index for europeisk high yield
vidgades exempelvis fran 300 till 362 bps under mé&naden, och i det amerikanska CCC-
segmentet, léingst ned i ratingskalan, med drygt 140 bps. Vi har lénge framhailit att
kreditspreadskillnaden mellan starkare och svagare krediter har blivit fér liten. Under ménaden
har den skillnaden éter borjat 6ka. Aven primérmarknaden har blivit mer krévande, med tydliga
nyemissionspremier, sérskilt pé EUR-marknaden.

Under aret har vi prioriterat hdg kreditkvalitet och avstatt fran att hdja férréntningen genom att ta
stdrre kreditrisk. | den svagare marknaden é&r vér prioritering att begrénsa nedgéngen och
behélla utrymme att investera nér prisséttningen blir mer attraktiv. Fonden tar inte korta
kreditpositioner, vilket innebér att motsténdskraften frémst bygger pé valet av innehav,
positionernas storlek och tillgangen fill likviditet. Den férsiktigare positioneringen under &rets
forsta tre kvartal ger oss nu mojlighet att ta mer kreditrisk dér erséttningen har forbéttrats.

Aven de europeiska kreditindexen iTraxx Crossover (HY) och iTraxx Main (IG) har gétt isér, vilket
framgar av grafen nedan. Indexrérelserna har dock varit relativt méttliga och ger en begrénsad
bild av skillnaderna p& obligationsniva. Hgre ratade SEK-obligationer handlar bara néagra fa
bps bredare, medan delar av den europeiska high yield-marknaden har férsvagats betydligt mer.
Det &kar betydelsen av att bedéma hur mycket av en hégre kreditspread som speglar férséimrad
kreditkvalitet och hur mycket som beror pé ett svagare sektorsentiment. Nér obligationer erbjuder
hégre riskpremier utan en motsvarande férséimring av bolagens betalningsférméaga kan det skapa
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Kreditspreadskillnaden mellan hégre och ligre kreditkvalitet har dter skat, och high yield har under oktober handlat tydligt svagare &n
IG. Grafen visar hur snabbt kreditspreadarna kan gé iséir nér riskaptiten forsvagas. De hégre kreditspreadnivéerna innebér att
investerare dter fér béttre betalt fr att ta kreditrisk. (Kélla: Bloomberg och OQAM)

| denna rapport gér vi nérmare in pd tvé omraden som har utvecklats sérskilt svagt under
oktober: fastighetsobligationer, framfér allt hybrider, samt finansiering av Al och datacenter.
Fondens exponering mot fastighetshybrider &r begréinsad och vi har ingen direkt exponering mot
datacenterfinansiering. Inom fastighetssektorn har de stérre kreditspreadrdrelserna déremot gjort
att vi ater ser majligheter i utvalda seniora obligationer.

Fastighetssektorn tydligt svagare - sarskilt hybridobligationer och svagare
emittenter

Fastighetsobligationer har under oktober handlat tydligt svagare &n obligationer i évriga sektorer.
Nedgéngen har varit stérst bland emittenter i det léigre BB-segmentet och bland
hybridobligationer. Svagheten &r inte begréinsad till enskilda nordiska namn utan omfattar
fastighetsobligationer i hela Europa. Hérdast drabbades bostadsbolag med exponering mot
Berlin, efter att stadens styrande koalition den 17 oktober presenterat ett ramverk fér socialisering
av stdrre bostadsbestand. Ett lagforslag ligger sannolikt flera &r bort, men beskedet réckte for aft
utldsa kraftiga kursfall i béde aktier och hybridobligationer.

Ett nordiskt exempel ér Heimstaden Bostads Iéingsta hybridobligation, med férsta calldatum i
bsrjan av 2031. Yielden fill férsta call har néra nog férdubblats sedan emissionen i januari 2026
och indikeras nu strax éver 9 %. Det &r den avkastning en investerare fér om bolaget I5ser in
obligationen vid forsta majliga tillfélle. Mot slutet av ménaden aterhémtade sig sektorn nagot,
men den handlar fortsatt tydligt svagare én tidigare.

Léget &r sarskilt kansligt for Heimstaden Bostad, som har flera stora hybrider med nérliggande
calldatum: en p& 600 mnEUR vars férsta calldatum redan har passerat, en pa 800 mnEUR med
forsta calldatum i februari 2027 och ytterligare en p& 600 mnEUR i oktober 2027.
Marknadsléget for europeiska fastighetshybrider blir darfor viktigt for bolaget under det
kommande dret. Prisséittningen tyder pé att investerarna réknar med en pétaglig risk for aft
hybriderna inte 16ses in vid férsta méjliga tillfélle. Bolaget publicerade sin Q3-rapport sista
veckan i oktober men har énnu inte kommunicerat hur dessa hybrider ska hanteras. Aven
Castellum har en hybrid p& 1 mdEUR med férsta calldatum i december. Fonden har idag ingen
exponering mot Heimstaden eller Castellum. Hur de stérre emittenterna hanterar kommande
calldatum kommer sannolikt att paverka prisséttningen av nordiska fastighetshybrider generellt.
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Yielden till forsta call for europeiska fastighetsbolags hybridobligationer har stigit tydligt sedan sommaren. Uppgéangen ér begrénsad
for Hemsd och Unibail-Rodamco, medan den ér betydligt stérre for CPl och Aroundtown. Nivéerna ér fortfarande langt under
topparna 2023. En atergang till dessa nivéer &r inte vért huvudscenario, men fortsatt tillgang till bankfinansiering ér central fér den
beddmningen. (Kélla: Bloomberg och OQAM)

P& SEK-marknaden har rérelserna varit mindre én pd EUR-marknaden. De relativt fa
hybridobligationerna i SEK &r smé& och illikvida, och priserna féréndras ofta forst nér faktiska
afférer sker. Seniora SEK-obligationer for fastighetsbolagen har i stérre utstréickning fljt den
bredare marknaden, med storst rérelser bland bolag med en kreditkvalitet motsvarande BB. Cibus
emitterade exempelvis i bdrjan av september en SEK-obligation med 4,25 érs [8ptid fill 3mS +
210 bps. Vi deltog inte i emissionen, men har under ménaden kunnat kdpa bé&de den och andra
obligationer pa Cibus utestéiende kurva till kreditspreadar som &r 75-100 bps bredare én vid den
senaste emissionen. Vi beddmer darfor att Cibus ater @r attraktivt prissatt och har dkat fondens
exponering mot bolaget. Vi har sett liknande rérelser i NP3, Stendérren, Altra Fastigheter,
Emilshus och Fastpartner, men utéver Cibus har vi bara képt mindre poster i NP3 och Stendérren.
Inom fastighetssektorn scker vi fréimst bolag med hégre direktavkastning i fastighetsbestéindet och
god kontroll &ver de finansiella riskerna. Det ger béttre forutséttningar att hantera ett hégre
réinteléige. Vi undviker fortsatt kontor i storstadsregionerna, dér svag uthyrning och stigande
vakansrisker i kombination med laga direktavkastningar skapar en utmanande miljs.

Hur bolagen anvénder sitt kapital véiger ocksé tungt. Medan bankerna nu pausar sina
aktiedterkdp, vilket vi beskriver nedan, gér flera av de stérre fastighetsbolagen at motsatt hall.
Castellum lanserade i oktober aterkdp om upp till 8 mdSEK, motsvarande 60 % av likviden frén
forsaliningen till Wihlborgs, samtidigt som uthyrningsgraden sjunkit ill 87,3 %. Balder képte
tillbaka aktier fr omkring 700 mnSEK under kvartalet trots att skuldséittningen ligger &ver
bolagets egna mél, med en nettoskuld p& 13x EBITDA mot mélet om hégst 11x. Fér
obligationséigare &r det samma fraga som hos bankerna, fast med omvént tecken: kapital som
ldmnar bolaget minskar bufferten. Vi féredrar bolag som prioriterar balansrékningen.

Efter en léingre period av férsiktighet gentemot fastighetssektorn bedémer vi att relativvéirdet ater
har férbéttrats pa sina hall. Som vi skrev i augusti var undervikten i sektorn ett akfivt



forvaliningsbeslut. Vi har nu bériat dka exponeringen selektivt i takt med att erséttningen for
risken har blivit mer attraktiv. Miljen for fastighetsbolagen ér fortsatt utmanande, men
kreditspreadskillnaden mot andra sektorer har dkat tydligt. Nér marknaden samtidigt gér
begrdnsad skillnad mellan bolagens kreditprofiler ser vi méjligheter att képa de obligationer dér
vi beddmer att riskpremien ér tillréickligt attraktiv. Fondens koncentrerade portfslj och begrénsade
storlek gor det majligt att snabbt anpassa positioneringen nér relativvérdena féréindras.

For fastighetsbolag som emitterar i bade SEK och EUR &r kreditspreadskillnaden mellan valutorna
&ter stor. SEK-obligationerna handlar betydligt tightare &n motsvarande obligationer i EUR.
Dessutom &r nyemissionspremierna pé EUR-marknaden héga, vilket pressar éven utestéende
obligationer. Ett tydligt exempel kom i slutet av mé&naden, nér det franska BBB-ratade
fastighetsbolaget Mercialys emitterade en ny sexarig obligation till MS + 220 bps. Som grafen
nedan visar skade kreditspreaden pé bolagets utestdende femériga obligation med upp till 50
bps i samband med emissionen. Mercialys obligation med férfall 2031 har historiskt handlat i
nivé med Sagax och innanfér Balder i EUR med liknande 16ptid. Det illustrerar risken for aft
kommande emissioner &ven fran nordiska bolag pressar prisséittningen av deras utestéende
obligationer.

+ Related Data

Mercialys nya sexariga obligation prissattes med en nyemissionspremie pa cirka 50 bps och satte tydlig press pa bolagets utest@ende
obligationer. Grafen visar obligationen med férfall 2031 (vit) samt Sagax (orange) och Balders (bla) obligationer med liknande fsrfall.
(Kélla: Bloomberg och OQAM)

Datacenter och Al-finansiering méter stérre motstand pa kreditmarknaden

Riskaptiten pé kreditmarknaden har férsvagats sedan sommaren, och féréndringen ér sarskilt
tydlig inom finansieringen av Al och datacenter. Efter rekordstora emissioner pa bé&de den



globala och den nordiska marknaden har det blivit betydligt svérare fér nordiska
datacenteremittenter att l&na pé villkor de sjélva accepterar. Utvecklingen i Polar DC Group
illustrerar omsvéingningen. | varas genomférde bolaget den stdrsta emissionen négonsin pé den
nordiska high yield-marknaden och lanade 800 mnEUR fér att finansiera sin expansion inom
datacenterinfrastruktur. Orderboken uppgick till 2,9 mdEUR och obligationen prissattes till en
kreditspread p& +600 bps.

Obligationen har handlat svagt sedan emissionen, men nedgéngen tilliog under oktober. Aven
dvriga nordiska datacenteremittenter har férsvagats. Polar DC:s obligation handlas nu till en
kreditspread pé &ver +1 000 bps. De andra emittenterna handlar fortfarande pa betydligt légre
kreditspreadar, men &ven dér har riskpremierna 6kat. EcoDataCenter emitterade sa sent som den
1 oktober en ny fyradrig obligation till 3mS + 500 bps. Mot slutet av ménaden indikeras
kreditspreaden knappt 100 bps hdgre, vilket visar hur snabbt riskaptiten har féréndrats.
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Kreditspreadarna pé nordiska datacenterbolags obligationer har gétt isér tydligt under oktober, med Polar DC (bla) och
EcoDataCenter (svart) som exempel. Stérre emissioner i EUR har handlat svagast, medan obligationer i SEK och NOK har klarat sig
béttre. Flera av bolagen har dessutom samma stora kund fér sin framtida kapacitet, framfér allt CoreWeave, ett av de nya molnbolag
som hyr ut berdkningskapacitet fr Al (s& kallade neocloud-bolag). Det skapar en gemensam motparisrisk, éven om avtalsvillkor och
finansieringsstruktur skilier sig mellan emittenterna. (Kélla: Bloomberg och OQAM)

Svagheten ér inte begrénsad till Norden. Enligt Bloomberg finns tecken p& att investerarnas
kapacitet att absorbera ytterligare Al-relaterad skuld blir allt mer anstréingd. Hittills i ér har bolag
kopplade till Al-utbyggnaden l&nat rekordstora 460 mdUSD globalt. Ett 20-tal
datacenterobligationer och lén pé high yield-marknaden och marknaden fér leveraged loans, det
vill séga lan fill hégt skuldsatta bolag, handlas nu till tvésiffriga yielder. Aven nya finansieringar
moter motstand. JPMorgan och Goldman Sachs tvingades béde hdja réntan och sénka
emissionskursen for att placera Volta Infrastructures syndikerade léin p& 5 mdUSD. Det drev
yielden till &ver 11 %.



Debt is Fueling the AI Arms Race
Quarterly cash flow from long-term debt
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De stora teknikbolagens upplaning har skat kraftigt sedan 2025. Grafen visar kvartalsvisa kassafléden fran léngfristig uppléning for
Meta, Amazon, Oracle, Alphabet, SpaceX och CoreWeave. Sammantaget har upplaningen under enskilda kvartal 2026 éverstigit
120 mdUsD. (Kélla: Bloomberg)

Oron fér Al-finansieringen har éven nétt de stdrsta teknikbolagen. Kostnaden for kreditskydd
genom credit default swaps (CDS) pé bland andra Oracle, Meta, Nvidia och SpaceX har nétt
rekordniv&er, fr vissa namn i nivé med vad som &r typiskt fr high yield-emittenter. Den
genomsnittliga yielden i Bloombergs index for IG-obligationer inom teknik har stigit ill cirka 6 %,
omkring 1,4 procentenheter hégre &n for eft &r sedan. Citadel Securities pekar samtidigt pa

risken for att hyperscalers, det vill séga de stérsta molnleverantdrerna som Amazon, Microsoft
och Alphabet, fér béra en strre del av risken i de projekt de stdder. Det kan ske genom garantier
och l&nga hyresavtal, men ocksé genom férvéintningar om att bolagen ska skjuta fill kapital om
projekten far problem.



AI Credit Risk Reaches New Highs
Five-year credit-default swaps on hyperscalers and chipmakers
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Source: ICE Data Services

Femériga CDS-spreadar fér hyperscalers och chiptillverkare. Oracle (rosa), vars CDS ofta anvéinds som en indikator for risken i Al-
sektorn, handlas nu kring 300 bps. Aven spreadarna fér SpaceX (réd) och Broadcom (ljusbla) har stigit tydligt under hésten. (Kélla:
ICE Data Services via Bloomberg)

Bakom den svagare efterfrégan ligger flera faktorer. Investerare granskar allt noggrannare
avtalsvillkor som ger hyresgéster mojlighet att fréntréda avtal vid férseningar. Ett uppmérksammat
exempel &r Oracle, som nyligen dberopade force majeure fér att kunna skjuta upp betalningar
om ett stort datacenter i New Mexico skulle férsenas. Samtidigt nérmar sig flera banker och
forsckringsbolag sina grénser for exponering mot sektorn. Det gor det svérare att sélja vidare risk
och frigéra utrymme for nya l&n. Med ett finansieringsbehov pd ytterligare flera tusen mdUSD de
kommande aren riskerar gapet mellan teknikbolagens upplé&ningsplaner och investerarnas
finansieringsvilja att véixa. Flera stora kreditférvaltare, bland andra Oaktree, KKR och Carlyle,
har uppgett att de har blivit betydligt mer selektiva.

Utvecklingen har betydelse dven utanfér kreditmarknaden. Al-utbyggnaden finansieras i allt
hdgre grad med lan, och om finansieringen stramas &t riskerar investeringstakten att démpas. Det
skulle i sin tur péverka béde teknikbolagens vérderingar och de leverantsrer, éven nordiska, vars
orderingéng bygger p& utbyggnaden. Fér investerare med exponering mot Al-relaterade aktier, i
Norden eller globalt, &r kreditmarknaden dérfér vérd att félja som en tidig signal.

Den tydligaste indirekta kopplingen till datacenter finns i fondens position i Munters, som vi
kommenterar nérmare nedan. Kreditrisken i datacenterfinansieringar ér i hég grad beroende av
ett fatal stora kunders betalningsférméga, avtalsvillkoren och méjligheten att hitta alternativ
anvéndning fér anléggningarna om kontrakten upphér. Den 6kade selektiviteten bland
investerare kan pé& sikt skapa attraktiva investeringstillféillen.



Centralbankerna avvaktar - men marknaden har redan stramat at

Bade Fed och ECB lémnade styrréintorna ofsréindrade i oktober, men bada besluten hade en
tydlig slagsida mot fler hdjningar. | Fed réstade tvéa ledaméter fér en héjning, och ECB
diskuterade en h&jning men valde att avvakta. ECB:s motivering &r intressant ur eft
kreditperspektiv: enligt ECB har finansieringskostnaderna stigit sedan bérjan av september, fréimst
genom hdgre langréntor, och bankerna har skérpt kreditvillkoren fér foretag. Marknaden har
med andra ord gjort en del av centralbankens jobb, och ECB signalerar samtidigt att rikiningen
infor december &r tydlig.

Under oktober fsll dock de léinga réntorna tillbaka. Den amerikanska tiodrsréntan sjénk fran 5,29
% till 4,94 %, efter att i bérjan av ménaden ha nétt den hégsta nivéin sedan 2002, och den tyska
fran 3,58 % till 3,36 %. | Sverige var nedgéngen mindre, fran 3,24 % till 3,14 %, samtidigt som
de korta réntorna steg. Réintekurvan har dérmed planat ut.

Fér fonden &r kombinationen gynnsam. De léigre langréintorna har gjort att innehaven med fast
kupong har tagit tillbaka en del av nedgéngen frén nér réntorna steg tidigare i hést. Hogre korta
réintor lyfter samtidigt forréintningen mekaniskt, utan att kreditrisken skar, nér kupongerna i
fondens FRN-innehav sétts om. Till skillnad mot tidigare i ér bidrar nu ocksé& de bredare
kreditspreadarna, eftersom nya investeringar kan géras till hégre kreditspread. |
septemberrapporten skrev vi att vi ség goda férutséttningar for att portféljens yield inom kort
skulle dverstiga 5 %. Den &r nu [4,58 %]. Den lépande yielden &r bara en av fondens
avkastningskéllor, men en hégre yield hsjer utgangsléget. Baksidan &r att hégre
finansieringskostnader i en svagare konjunktur sétter press pé& de mest skuldsatta bolagen, inte
minst inom fastighetssektorn.

Ovriga spaningar och marknadsuppdateringar
Bankernas kapitalbuffertar i fokus nér aktiedterkép pausas

Kapitalfrdégorna hamnade i fokus under de nordiska bankernas rapportperiod. Den 14 oktober
beslutade Finansinspektionen om ftillfélliga riskviktsgolv, det vill séiga légsta nivéer for hur mycket
kapital bankens utl&ining méste belastas med, som &kar SEB:s kapitalbehov med cirka 10 mdSEK.
Beslutet féljer pa brister i bankens interna kreditriskmodeller och géiller fran érsskiftet tills bristerna
har atgérdats och modelléndringarna godkénts. SEB har dérefter slutfért sitt senaste
aterkdpsprogram och beslutat att pausa fortsatta aterkdp. Aven Nordea avvaktar med éterkdp i
véntan pd besked frén ECB om bankens kreditriskmodeller och deras paverkan pa bankens
kapitalbehov.

For obligationségare &r bankernas kapitalanvéndning central. Hogre riskvikter skar
kapitalbehovet och minskar, allt annat lika, marginalen till kapitalkraven. Pausade aterksp bidrar
samtidigt till att bevara kapital i bankerna och motverkar dérmed en del av effekten. Vi féljer hur
kapitalbuffertarna utvecklas nér de nya kraven far genomslag.



Vid utgéngen av tredje kvartalet var SEB:s karnprimérkapitalrelation 17,1 % och Nordeas 15,8
%. Den marginal pa cirka 2,5 procentenheter till kraven som SEB redovisade avser dock de dé
géllande kraven, fére de nya riskviktsgolven. Kreditférlusterna ér samtidigt fortsatt laga.
Handelsbanken redovisade en krediférlustnivé pé 0,00 % under tredje kvartalet, medan Nordeas
uppgick fill 0,07 %. Sammantaget beddmer vi att bankernas intjéining och &terhéllsamhet med
kapitalutskiftningar ger fortsatt stod at kreditkvaliteten.

Obligationsfondernas likviditetsbuffertar har minskat

ESMA:s senaste riskrapport fréin september pekar p& en sérbarhet som blir sérskilt tydlig nér
marknaden vénder: obligationsfondernas likviditet. Andelen likvida tillgangar i europeiska
obligationsfonder sjonk under férsta halvéret till den légsta nivén pé fem ar.
Féretagsobligationsfondernas kassa uppgick till 1,39 %. Samtidigt har high yield-fonderna
férléingt innehavens genomsnittliga 16ptid till 5,4 ar. Det &r den hdgsta nivén pé tio &r, jamfort
med 3,5 ar i slutet av 2022. Flédena har varit positiva under éret som helhet, men i mars
drabbades obligationsfonderna av kraftiga utfléden, sérskilt inom high yield. | oktober ségs éter
flera veckors utfldden ur high yield-fonder i bade USA och Europa.

Sma likviditetsbuffertar dkar risken for att fonder med daglig handel behéver sélja obligationer
for att méta inldsen, dven nér marknadspriserna ér pressade. Vi skrev om denna risk i mars, och
utvecklingen i april 2025 illustrerar hur snabbt séljtrycket kan &ka. P& den nordiska marknaden
kan den l&ga likviditeten forstérka rérelserna. Begréinsad handel kan ge intryck av stabila priser,
men ndr forséljningar vél sker kan prisjusteringarna bli stora. Det &r en majlig delférklaring fill att
SEK-marknaden hittills har héllit emot vél och en risk om fondflédena skulle véinda.

Oversikt nuvarande portfslj

Under mé&naden har vi anvént delar av fondens kassa till att kdpa obligationer i sektorer som har
utvecklats svagt och dér vi bedémer att prisséttiningen &ter &r attraktiv. Vi har ocksé salt mindre
poster i sektorer som har héllit emot vél, fréimst svenska IG-obligationer som blivit dyra jémfért
med liknande obligationer i andra valutor. Samtidigt behéller vi négot mer kassa @n normalt (just
nu cirka 8,5 %). | en mer volatil marknad uppstér ofta méjligheter nér enskilda obligationer
pressas av fillfalligt séljtryck snarare én av férsémrad kreditkvalitet. Kassan gor att vi kan agera
snabbt nér sédana légen dyker upp, bade i nyemissioner och i sekund@rmarknaden.

Ménadens stdrsta fordndring var kdpen av obligationer i Cibus, vars kreditspreadar har gétt isér
kraftigt pé kort tid. Vi har fréimst képt bolagets EUR-obligationer, dér fler investerare har varit
beredda att sélja p& de bredare kreditspreadnivéerna. | SEK-obligationerna har séljarna varit
farre. Det héinger sannolikt samman med de stora inflddena till svenska foretagsobligationsfonder
hittills i ér, som har minskat behovet av férséliningar. Vi har éven képt mindre poster i NP3 och
Stenddrren. Dér kan vi ténka oss att fortsétta ka om obligationerna blir énnu mer attraktiva.

Fallande marknadsréntor har gjort att innehaven med fast kupong har aterhémtat en del av
nedgdngen frén tidigare i host. Dessa innehav har ocksé bidragit mest till avkastningen under



ménaden. Bredare kreditspreadar i bland annat Coor, Bewi, Link Mobility och Green
Landscaping har samtidigt belastat fondens resultat.

Oktober var ocksa en intensiv rapportménad. Bilden bland fondens innehav var éverlag stabil,
éven om skillnaderna mellan bolagen var tydliga. Flertalet rapporterade en fortsartt god finansiell
stillning, medan négra brottades med marginalpress och svagare kassafléden. Nedan
kommenterar vi ett urval av innehaven.

Green Landscaping — tillvéixt men fortsatt marginalpress pd flera marknader

| septemberrapporten skrev vi att vi ville se en faktisk operationell férbéttring innan vi skade
exponeringen ytterligare. Rapporten for tredje kvartalet visade att bolaget énnu inte har nétt dit.
Omsdittningen 6kade med 11 %, varav den organiska tillvéixten var 3 %. Den justerade EBITA-
marginalen sjonk till 6,9 % (8,4 %) och skuldséittningen steg till 3,5x. Bolaget har inlett ett
koncernévergripande férbdittringsprogram och férstéirkt ledningen med tre landschefer. Sedan juli
leds bolaget av en tillfsrordnad vd, medan rekryteringen av en permanent vd pagér. Atgérderna
syftar till att forbéttra I5nsamhet och kassafléde, men bolaget behéver fortfarande visa konkreta
resultat. Obligationerna f3ll med cirka 1 % efter rapporten, vilket belastade fondens avkastning
under ménaden. Vi behdller positionen men vill fortsatt se en operationell férbéttring innan vi
kar. Ett tillréickligt stort prisfall kan dock ge en riskpremie som motiverar ett kép éven innan
forbéttringen syns i resultaten.

Munters — stark orderingdng men svagare kassafléde

Munters fortséitter att vinna stora order inom datacenter. Ordering&ngen skade med 70 % till 7,1
mdSEK. Afférsomradet Data Center Technologies stér nu fér omkring 40 % av omséttningen, men
for drygt 80 % av orderstocken p& 27,9 mdSEK. Marginalen inom datacenter halverades
samtidigt till 9,7 % (19,5 %), fréimst ill fsljd av tullar och produktbyten. Lageruppbyggnad infor
kommande leveranser bidrog till att kassaflédet fréin den [6pande verksamheten blev negativt och
uppgick till -216 mnSEK. Skuldséttningen steg till 3,4x, tydligt dver bolagets mél pa 1,5-2,5x.
Orderstocken ger god insyn i kommande leveranser, men en stor del &r kopplad till amerikanska
hyperscalers, vars finansieringsbehov nu granskas allt noggrannare av kreditmarknaden. Det
&éndrar inte var syn pé krediten idag, men en varaktigt mer anstréingd finansieringsmarknad for
datacenter riskerar pé sikt att ddmpa éven Munters orderingéng.

Hoist Finance — énnu ett starkt kvartal och aktiv kurvhandel fér fonden

Hoist levererade énnu ett starkt kvartal. Resultatet efter skatt uppgick till 384 mnSEK (284 mnSEK)
och avkastningen pa eget kapital var 21,2 %. Inkasseringen uppgick till 103 % av férvéintad nivé
och karnprimérkapitalrelationen skade till 12,9 % (12,2 %). Bolaget hojde samtidigt sitt
l5nsamhetsmal och sin utdelningspolicy. Under hésten har vi aktivt omférdelat innehavet mellan
olika |8ptider och delar av Hoists kapitalstruktur. Hoist har bé&de senior non-preferred-obligationer
(SNP), som vid en avveckling fér betalt efter dvriga seniora fordringar, och vanliga seniora
obligationer. Nér kreditspreadskillnaden mellan dem var liten sélde vi SNP och k&pte de hégre
prioriterade obligationerna. Vi fick dérmed hégre kreditkvalitet till en begréinsad kostnad i form



av lagre kreditspread. Nar kreditspreadskillnaden skade igen under oktober vénde vi pa afféren
och fsrléingde samtidigt lptiden.

Coor - béttre marginal och légre skuldséttning, men obligationerna har blivit tydligt billigare

Coor férbattrade béde marginalen och skuldséttningsgraden under kvartalet. Den justerade
EBITA-marginalen ckade till 5,0 % (4,5 %) och skuldséttningen sjénk till 2,3x (2,7x). Sverige och
Norge forbéttrade marginalerna, medan Danmark fortsatt var svagt. Omséttningen i Danmark
foll med 15 % efter tidigare kontraktsforluster, en effekt som véintas kvarsté under fijérde kvartalet.
Koncernens organiska tillvéixt var -1,5 % och kassakonverteringen uppgick till 87 %. Trots
forbattringarna fsll obligationerna med cirka 1 % under mé&naden. Bland bolagets utestdende
obligationer ser vi forfallet 2029 som mest attraktivt, med en mer férdelaktig callstruktur och béist
riskjusterad avkastning. Det ér ocksa dér fondens exponering ligger.

De kommande veckorna véintar vi oss en infensiv emissionsmarknad. Flera emissioner skéts upp
under oktober ndr volatiliteten var hég. Nér de flesta bolag nu har publicerat sina Q3-rapporter
réknar vi med att fler vill emittera fore arsskiftet. P& EUR-marknaden véntas nyemissionspremierna
forbli hoga, vilket Gven kan paverka prisséttningen i SEK. Vi 8kar fondens kreditrisk selektivt déir
marknaden é&ter erbjuder en rimlig ersétining och behaller samtidigt utrymme for ytterligare
investeringar.

Nedan fsljer en &vergripande 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 méanadsskiftet). Kontakta oss om ni inte har fétt
inloggningsuppgifter till denna men dnskar att 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
mdnad (fondens handelstillféllen) &r beréknad av FCG Fonder AB. All avkastning redovisas efter samtliga avgifter.

Avkastning per ménad (%)

Totalt Jan Feb  Mar  Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
2023 4.99 033 0469 084 049 1.20 1.15
2024 9.30 120 045 1.03  0.62 1.13 064 09 068 082 0.38 075 027
2025 459 05 059 -004 -0.33 114 074 039 034 029 028 032 022
2026 264 042 067 -065 093 070 0.51 000 035 -0.36 004
Avkastning Nyckeltal per 2026-10-30
Oktober 0.04% Avkastning till frfall (valutajusterad) 4.58%
2026 2.64% Kupongavkastning 4.37%
12m 3.19% Spread mot 3M Stibor, bps 244
Sedan start 23.19% Kreditspread (bps) 174
Genomsnittlig arsavkastning 6.46% Rénteduration (ér) 1.42
Bésta ménad 1.20% Kreditduration (&r) 3.80
Sémsta ménad -0.65%
Bésta rullande 12 m 11.13%
Séimsta rullande 12 m 3.19%
Genomsnittlig ménadsavkastning 0.52%
Forfallostruktur Risk
26% 25% Volatilitet 1.48%
Stérsta ackumulerade vérdefall -0.65%
17% 17%
9%
5%
0-1v 12y 2-3v 3-4v 4-5v +5Y



Valutaexponering (hedgad) Geografisk férdelning

M SEK (38%) H EUR (48%) I NOK (14%) M Sweden 61% M Denmark 17% M Norway 15% Finland 7%
Réanta Kapitalstruktur

W Floating (63%) M Fixed (37%) B Sr Unsecured (56%) M Subordinated (29%) W Jr Subordinated (8%)

Secured (5%) M Sr Non Preferred (3%)

Kreditbetyg

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

[}
£ A+/A/A- 10% 111

[0}
E BBB-+/BBB/BBB- 60% 144
70% 139
z BB+/BB/BB- 22% 275
< B+/B/B- 0% -
* ccc/cc/c 0% -
22% 275
Kassa och dvrigt 8% -

*Totalt har 53 % av fondens innehav ett officiellt kreditbetyg



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.



