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Navigera AB

Placeringsinrikining

Navigera Akfie 2 dr en fondandelsfond som placerar uteslutande i aktiefonder. 30 procent investeras i
Sverigefonder och 70 procent i fonder som sammantaget ger en global exponering. Valet av fonder
baseras p& en grundlig analys av de underliggande fondernas filosofi, process, férvaltarteam, historisk

avkastning och héllbarhetsarbete.

Marknadens utveckling

Forsta halvaret 2021 fortsatte i samma spdr som avslutningen av 2020
med stigande globala boérser och stark riskaptit. Under férsta halvaret
har den globala ekonomiska aktiviteten fortsatt sin dterhdmtning,
mycket tack vare att l&dnder samt ekonomier &ter har éppnats upp
fillsammans med betydande monetdra och finanspolitiska stimulanser
6ver hela varlden. Trots férekommande av nya covid-19 végor, senast
i form av Delta-varianten, ligger férvantningarna kvar pd en fortsatt
stark global ekonomisk &terhdmtning med en global BNP-tillvéxt pd 6
procent f&ér 2021. Trots hinder i vagen i form av nedstdngningar och
restriktioner har &terhdmtningen i euroomrddet tagit rejal fart under
det andra kvartalet av 2021. Inkdpschefsindex (Euro Area Composite
Purchasing Managers' Index) for euroomrddet steg frdin 48,1 under det
figrde kvartalet 2020 till 56,7 under det andra kvartalet 2021. Aven i
USA  har inkdpschefsindex (Markit Composite  PMI)  haft
rekordnoteringar med en forbattring frén 56,8 under fidrde kvartalet
2020 till 65,3 under andra kvartalet 2021. Naturligtvis dr en sddan
forbattring svar att uppratthdlla och det borde inte vara en
dverraskning om fillvéxten ddmpas under de ndrmaste kvartalen. Den
dvergripande punkten &r dock att den ekonomiska aterhdmtningen
har varit stark vilket har varit férdelaktigt for risktillgdngar. Under forsta
halvdret har dock inflationen kommit tillbaka och den amerikanska
inflationen har fortsatt stiga 1&ngt éver marknadens férvantningar.
Bade KPI (Konsumentprisindex) och kd&minflation ékade med 7,2
procent respektive 6,1 procent pd dArsbasis. Den hogre inflationen
drevs delvis av prishojningar till félid av komponentbrist i ndgra utvalda
kategorier som begagnade bilar och lastbilar, effekter som sannolikt
bér vara tillfdlliga. Den kraftiga inflationstakten p&verkade till stor del

Utveckling index forsta halvaret 2021

Lokal Svenska

valuta kronor

SIX PRX 22,37% 22,37%

OMXS30 TR 22,82% 22,82%

MSCI USA 14,63% 19,40%

MSCI Europe 15,.35% 16,46%

MSCI China 1.83% 6,07%

MSCI Emerging Markets 7,45% 11,92%

MSCI Asia Pacific 6,84% 11,28%

MSCI World 13,05% 17.75%

MSCI AC World 12,30% 16,97%

OMRX T-bond -1,70% -1,70%

OMRX T-bill -0.11% -0.11%
Valutor

Utveckling Kurs

2021 2021-06-30

EUR/SEK 0.89% 10,14

GBP/SEK 5.22% 11,83

USD/SEK 3.93% 8,55

den amerikanska centralbankens medianprognos for styrrdntor. | sitt méte i juni reviderade US Federal
Reserve (Fed) sin rdntehdjningsbana frén ingen hojning till 2023 till en hdjning pd 50 baspunkter. Enligt Feds
egna prognoser frdn juni raknar man med att den amerikanska karninflationen kommer att ligga pd cirka
2,1 procent och arbetsldsheten vara cirka 3,5 procent vid slutet av 2023. Skulle dessa prognoser uppfyllas
signalerade Fed att de kommer att hoja fidigare &dn vad som férmedlades under métet i mars 2021.
Nyckelfrdgan for investerare och beslutsfattare framdt kommer vara om den nuvarande &kningen av
inflationen &r tillfallig eller permanent. Idag verkar det som att bé&de investerare och beslutsfattare befinner
sig i ett tillfalligt Iager. Europeiska centralbanken (ECB) fortsatte att behdlla sin tilmétesgdende hdlining;
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medan de uppgraderade sina tillvaxtutsikter for den europeiska ekonomin var det ingen brddska att &dndra
forvantningarna pd penningpolitiken.

Aktier har fortsatt sin positiva framfart frdn det figrde kvartalet 2020 och hade ett starkt forsta halvar. |
utvecklade marknader (MSCI World i SEK) och fillvéxtmarknader (MSCI EM i SEK) steg bérserna med 18,0
procent respektive 12,0 procent. Amerikanska aktier (S&P 500 i SEK) hade en stark avkastning fér det forsta
halvéret 2021 och steg med 20,0 procent. Europeiska aktier (Euro Stoxx 50 i SEK) steg med 17,7 procent
medan jopanska aktier (TOPIX i SEK) sjonk med 5,8 procent. Svenska aktier (OMXS30) var det férsta halvarets
vinnare med en avkastning p& ndstan 23 procent.

Till skillnad frén aktier var rdntemarknaden en mer volatil historia under det forsta halvéret 2021. Under det
forsta kvartalet fick amerikanska statsobligationer stor uppmdarksamhet frén investerare runt om i varlden
ndr r&ntan p& den amerikanska 10-&ringen steg med 83 baspunkter. Okningen drevs p& av hégre
inflationsférvéntningar och resulterade dven i en hdgre real rénta. Fortsatt finanspolitiska stimulanser och
en hogre tro om en stabil &terhdmtning utléste en kraftig forsdlining av amerikanska statsobligationer. | det
andra kvartalet av 2021 hade frenden reverserats och rantan p& den amerikanska 10-Aaringen sjonk med
20 baspunkter trots hdgre inflationssiffror &n férvdntat samt en relativt hdkaktig US Federal Reserve. Under
forsta halvéret 2021 var dock den amerikanska 10-aringen upp totalt ca 60 baspunkter, viket vari linje med
en fortsatt fro om en stabil ekonomisk &terhdmtning och hogre inflation. | slutet av juni prissatte marknaden
en hojning av US Federal Reserve pd 95 baspunkter under de kommande 3 éren.

Ra&varor var ett annat tillgdngsslag som hade en stark utveckling under det férsta halvéret 2021, bland
annat steg oliepriset med 51,4 procent. Koppar 6kade ocksd med 22 procent, d& cykliska révaror
gynnades av fortsatt stark global ekonomisk tillvéxt och en hégre efterfrdgan.

Sammanfattningsvis var det férsta halvéret av 2021 en bra period fér aktier och r&varor. Framfarten av
Delta-varianten och andra typer mutationer samt en ndgot hdkaktig ton frdn Fed utmanade men var inte
tilrdckligt for att falla marknaderna inom mer riskfyllda tillgdngar. Den starka globala ekonomiska
&terhdmtningen ackompanjerat med en tilmdtesgdende finans och penningpolitik var tillrdekligt for att
hélla i géng riskaptiten hos investerare. Framdat ér det inflationen och Deltavarianten av covid-19 som &r
det tvé kdnda riskerna for den ekonomiska Gterhémtningen och de finansiella marknaderna.

Fondens utveckling
Fondens andelsvdrde gick under perioden upp med 18,8 procent.

Fondférmdgenheten dkade fran 6,1 miljarder kronor vid arets bdrjan till 7,1 miljarder kronor vid periodens
slut. Nettoutfléde under perioden uppgick till 176 miljoner kronor.

Kommentarer till resultatet

Bdasta regionen under halvéret var USA ddr alla fonder bidrog starkt positivt. Allra bdst avkastning kom frén
Lyrical US Value som steg med 28,9 procent. Stérst bidrag kom frén teknologisektorn dar bland annat Dell
och Western Digital bidrog starkt. Aven dom andra tvé& USA fonderna Edgewood US Select och Miller
Opportunities steg kraftigt under perioden.

En svagare period hade Keel Nordic som inte hdngde med sitt jdmforelseindex. Fonden tyngdes bland
annat av sitt innehav i NENT, H. Lundbeck och Kambi.

Gdllande regionerna Asien samt tillvxtmarknader var Hermes Asia ex-JP och Stonehorn Asia de starkaste
bidragsgivarna nér det kommer till dveravkastning mot sitt respektive j@mforelseindex. Hermes Asia ex-JP
steg med 23,5 procent och Stonehorn med 16,7 procent. JPM Lafin America var det innehav som
presterade svagast relativt sitt j@mférelseindex och underavkastade med 2,6 procentenheter men hade
en positiv totalavkastning pd 11,8 procent.
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Nyckeltal 2021-06-30 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Utveckling
Fondférmdgenhet, Mkr 7058,6 6100,1 57868 472440 54318 5131,.8 47879 46774 40845 33244
Andelsvarde, kr 321,84 270,80 244,29 187,00 200,72 179,02 162,62 149,96 124,10 102,03
Antal utestdende andelar, 1000-tal 21932 22526 23688 25264 27062 28666 29443 31191 32914 31680
Totalavkastning per ar, % 18,85 10,85 30,64 -6,83 12,13 10,09 8,44 20,84 21,62 -

Balansrakning, tkr

Not 2021-06-30 2020-12-31

Tillgangar

Fondandelar 6989 799 6042 080

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde I 6 989 799 6 042 080

Bankmedel och &vriga likvida medel 72996 64 955

Foérutbetalda kostnader och upplupna intékter 4119 4255

Summa fillgangar 7 066 914 6111291

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -8 356 -7 515

Ovriga skulder - -3628

Summa skulder -8 356 -11143

Fondférmégenhet 3 7 058 557 6 100 147

Poster inom linjen Inga Inga




Not 1 Summa finansiella instrument med positivt marknadsvéarde

Marknadsvdrde % av fond-
Antal tkr formégenheten
Ovriga finansiella instrument
Fondandelar
Allianz Europe Equity Growth 7161 190 966 2,71
Carnegie Sverigefond 208 952 843 338 11,95
Cliens Sverige Fokus C 1702906 637176 9,03
Edgewood US Select Growth 372431 1127083 15,97
GAM Emerging Markets Equity S 5271 85325 1,21
Hermes Asia ex Japan Equity 6766232 263 674 3,74
Invesco Pan European Equity S 548 624 60067 0,85
Invesco Pan European Focus 2189179 309 880 4,39
J.P. Morgan Emerging Europe X 39 626 49 318 0,70
J.P. Morgan Latin America Equity 94282 36903 0,52
KEEL Capital Nordic Equities 1597 221 549 3,14
Kopernik Global Equity 200 000 290 188 4,11
Miller Opportunity Fund 734 876 1178 476 16,70
Montanaro Better World Fund 12597 735 232905 3,30
Robeco Asia Pacific Equities 100 404 159 035 2,25
Stonehorn Asia E 163 904 239014 3,39
Lyrical US Value Equity Strategy 147 149 251 285 3,56
WCM Global Equity 295 461 398 253 5,64
Ahman Smdabolagsfond 61059 415364 588
Summa fondandelar 6 989 799 99,03
Totalt summa 6989 799 99.03
il\rl:it:gn:;:?a tillgangar och skulder som inte ar finansiella 48758 0,97
Fondférmoégenhet 7 058 557 100,00
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Risker

Fondens mdlséttning ar att i alla situationer ha en
vélbalanserad risknivd. Direkt eller indirekt sparande i
aktier innebdr risk  for stora  kurssvéngningar
("Marknadsrisk”). Effersom fonden placerar i filgdngar
utanfér  Sverige pdverkas den av  féréndringar i
valutakurser ("Valutarisk”). Mdojligheten att anvanda
derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan medféra
att risken i fonden &kar. Denna mdjlighet har dock inte
utnyttjats sedan fonden startade.

Navigera Aktie 2 ér en fondandelsfond och den stérsta
risken @r marknadsrisken d& fonden har stérre delen av
sin exponering mot akfiemarknaden. Fondens innehav
ar prissatta i olika valutor, fonden har darfér en valutarisk
frdmst mot euron och den amerikanska dollarn.

Risken i fonden foljs I16pande upp genom att den
absolutarisken i fonden méts och foljs upp. Den absoluta
risken mats primart genom standardavvikelse i fonden,
vilket ar fondens riskbeddmningsmatt. Den efterstravade
standardavvikelsen fér fonden ligger i intervallet 7-20
procent matt dver rullande 24-mdénaders perioder.
Matten berdknas utifrdn historiska varden.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far anvédndas i fonden i syfte att
effektivisera forvaltningen, s&nka kostnader och risker i
férvaltningen samt som eft led i placeringsinriktningen.
Fonden far i detta syfte dven anvédnda OTC-derivat.
Fonden har dock inte under perioden frdn det att den
startade anvdnt sig av ndgra OTC-derivat eller andra
derivatinstrument.

Ovrigt

Nd&r andelar innehas i fonder far fondbolaget normalt
filloaka en viss andel av férvaltningsavgiften i den
underliggande fonden. Detta belopp fillfaller fonden i
sin helhet.

Tillaggsupplysningar

Redovisnings- och vdrderingsprinciper

Denna halvarsredogorelse har upprdattats enligt Lag
(2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder, Finansinspektionens féreskrifter (FFFS
2013:10) om férvaltare av alternativa investeringsfonder,
ESMA:s riktlinjer (ESMA 2012/832SV) samt beaktar de
rekommendationer som utfardats av Fondbolagens
Férening. | Ovrigt  fillémpas  bokféringslagens
bestdmmelser i tilldmpliga delar.

Finansiella instrument som ingdr i fonden varderas il
marknadsvdrde. Om s&dana kurser saknas eller om
kurserna enligt fondbolagets beddmning &r missvisande
far fondbolaget faststalla vardet pd& objektiva grunder
enligt allmdant vedertagna varderingsprinciper.

Vid  vdardering av  OTC-derivat  faoststalls  ett
marknadsvérde baserat pd& almént vedertagna
varderingsmodeller sGsom Black & Scholes.

Ovriga finansiella instrument, som fondandelar, vérderas
fill det faoststéllda fondandelsvérdet frdn respektive
forvaltare.

Nyckeltal
Fonden fdlier Fondbolagens férenings riktlinjer ndr det
gdller framtagande av nyckeltal.

Ersattning
For ndrmare information om ersattningar fill férvaltare

hanvisas fill Navigera AB:s drsredovisning eller hemsida,
www.navigera.se.

Stockholm den 31 augusti 2021

Navigera AB

Niklas Soderstrom
Verkstallande direktor
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