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Om Nordkinn

Nordkinn Asset Management har som
malsattning ar att skapa och bevara
vardetillvaxt genom att generera en stabil
absolut avkastning for dess investerare.
Baserat pa ett unikt team med lokal expertis,
ar Nordkinns ambition att vara en ledande
fondforvaltare i Norden i sitt slag.

Om fonden

Nordkinn Fixed Income Macro Fund ar en

svensk AIF specialfond som star under tillsyn
av Finansinspektionen. Med utgangspunkt
fran global rantemarknad och med tonvikt pa
Norden, efterstravar fondens forvaltnings-
team att maximera stabil riskjusterad absolut
avkastning till en arlig volatilitet (rullande 24
manader) om 4-8% per ar.




Sammanfattning av H1 2015

Basta investerare, HT
—

Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund &r investerbar via
matarfonderna SEK A, NOK B, EUR C, NOK E samt USD G. SEK D, EUR F
samt GBP H ar dnnu inte lanserade.

Halvarskiftet 2015 avslutar fondens andra verksamhetsar. Halvaret
2015 6kade andelsvardet for matarfonden Nordkinn Fixed Income
Macro Fund SEK A med +1.62%. Sedan start redovisar SEK A en
avkastning pa +9.23%, till en realiserad arlig volatilitet om 2.05%.
Riskjusterat motsvarar detta en arlig Sharpe-kvot pa 2.02. Gentemot
obligations (OMRX)- och aktiemarknaderna (MSCI) uppvisade SEK A
Over perioden en extremt Iag samvariation om +0,08 respektive -0,14.
Motsvarande risk- och avkastningsprofil hade matarfonderna NOK B,
EUR C, NOK E och USD G. Vi ar stolta att dessa resultat ligger helt i
linje med var malsattning att skapa stabil absolut riskjusterad
avkastning till vara investerare.

Fortroendet fran investerare har stadigt 6kat bade i termer av nya
fondandelsdgare och genom ytterligare kapitalinfloden. | slutet av juni
2015 uppgick det forvaltade kapitalet till 2,747 miljoner kronor.

I var utveckling framgent lagger vi fortsatt tillit till var filosofi att
konsumera risk utefter grad av 6vertygelse per investeringsidé och en
respekt for strikta stop-loss nivaer och take-profit mal. | férvaltningen

av fortroendet som vara investerare ger oss stravar vi efter att vara en
ledande fondférvaltare i Norden i vart slag. '

Erik Eidolf, VD
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Nordkinn i korthet

Nordkinn Asset Management syftar till att skapa och bevara
vardetillvaxt genom generering av stabil absolut avkastning
till dess investerare.

Med kontor i Stockholm och Oslo &r Nordkinns verksamhet
baserad pa expertisen och kunskapen hos de sju aktiva i
bolaget. Teamet har en lang erfarenhet fran kapitalférvaltning
med global rantemarknad och absolut avkastning som
huvudfokus.

R e

Nordkinns sju partners fran vanster;

Bjorn Roger Wilhelmsen, Investment Manager
Ronny Eriksson, Investment Manager

Anders Haller, Investment Manager
Alexander Melsom, Investment Manager
Ludvig Uddeholt, Investor Relations

Erik Eidolf, VD

Tom Farmen, Risk Allocations




Om Nordkinn Asset Management AB

Nordkinn ~ Asset  Management AB
grundades 2012 som ett oberoende
nordisk fondbolag av sju partners baserade
i Stockholm och Oslo. Foretaget ags till 70%
av sina anstdllda och resterande 30%
minoritetsags av en grupp externa
nyckelpersoner som varit engagerade i
hedgefondbranschen sedan bérjan av
1990-talet. Genom minoritetsdagarna har
bolaget medvetet Overkapitaliserats i syfte
att ge arbetsro att utveckla verksamheten
langsiktigt. Nordkinn Asset Management
AB dger 100% av Nordkinn Asset
Management Oslo Filial och star under
tillsyn av svenska Finansinspektionen.
Bolagets filial i Oslo star dven under tillsyn
av det norska Finanstilsynet.

| syfte att skydda investerarnas intressen
genom sund bolagsstyrning, har Nordkinn
en styrelse med en majoritet av oberoende
ledamoter. De oberoende ledamodterna
inkluderar styrelsens ordférande Tor
Bechmann, advokat Tenden Advokatbyra,
Christer Franzén, Investeringschef Ericsson
Pensionsstiftelse, Runar Gulhaugen,
tidigare Investeringschef Norsk Hydro
Pensionsstiftelse och Arne Jon lIsachsen,
professor i makroekonomi vid Bl Oslo
Handelshogskola. Ledamoter som ar
anstédllda i Nordkinn, och darmed inte ar
oberoende, inkluderar Erik Eidolf, Ronny
Eriksson och Tom Farmen, som
representerar bolagets ledning,
investeringsteamet samt riskhanteringen.
Styrelsen sammantrader regelbundet i
syfte att styra utvecklingen inom bolaget
samt sakerstdlla att bolaget fortlopande
foljer gallande lagar och foérordningar samt
de regler och foreskrifter som angivits av
de svenska och norska tillsyns-
myndigheterna.

Utifran bolagets kontor i Stockholm och
Oslo forvaltas Nordkinn Fixed Income
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Macro Fund. Tre anstallda ar baserade i
Stockholm och fyra ar baserade i Oslo.
Investeringsteamet  bestar av  fem
personer, av vilka fyra ar portfoljforvaltare
och en person uteslutande fokuserar pa
riskhantering. En person bar overgripande
ansvaret for kundhantering.

Om fonden

Fonden ar en absolutavkastande AIlF
specialfond med malsattning att skapa och
bevara virde at dess andelsdgare och
darmed uppvisa en stabil riskjusterad
avkastning oberoende av kursutvecklingen
pa aktie-, rante-, valuta- och
ravarumarknaden.

Genom lokal expertis, specialisering och
ndrvaro ar forvaltningens fokus de nordiska
kapitalmarknaderna, men fonden agerar
dven pa oOvriga OECD-marknader. |
forvaltningen av fonden laggs tonvikt pa
rantemarknader, men fonden har &aven
mojlighet att sprida riskerna genom
positioner pa aktie-, valuta- och
ravarumarknader. Minst 50 procent av
fondens varde ska vid var tid vara
placerade i ranterelaterade finansiella
instrument.

For att uppna malsattningen ar fondens
placeringsmojligheter mindre begransande
an for vardepappersfonder, sasom
mojligheten att i storre omfattning
anvanda derivatinstrument, belaning samt
blankning. Detta mdjliggor for fonden att

exploatera onskvarda risker, att
neutralisera icke oOnskvarda risker, att
kombinera riktningsberoende och

riktningsoberoende positioner och darmed
effektivt hantera fondens totala
riskexponering.

Fondbolaget efterstravar att fondens
genomsnittliga riskniva, matt som arlig
standardavvikelse 6ver en rullande
tjugofyramanadersperiod, ska uppga till 4



till 8 procent. Vidare efterstrdvas en
assymetrisk avkastningsprofil utan stora
vardefall genom fokus pa sa kallad stop-
loss disciplin.

Det bor sarskilt uppmarksammas att den
efterstravade genomsnittliga risknivan kan
komma att 6ver- eller underskridas vid
ovanliga  marknadsférhallanden  eller
extraordindra handelser.

Investeringsprocessen

Investeringsteamet kombinerar top-down
analys av de radande makroekonomiska
forutsattningarna  med hur marknads-
forutsattningarna bedéms vara pa nagot
kortare sikt.

Over tid anser vi att virderingarna pa
finansiella instrument atergar till “norma
vardering med hansyn till makroekonomisk
fundamenta. Darfor &r analysen av
makroekonomisk fundamenta en av
grundpelarna i var investeringsprocess.
Utifran detta synsatt saljer vi instrument
som vi anser vara oOvervarderade (s.k.
blankning) och koper instrument som vi
anser vara undervarderade, ofta men inte
alltid genom kombinerade riktnings-
oberoende strategier.
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Pa kort sikt kan priser ofta variera kraftigt
kring vad som kan anses vara “normal”
vardering, pa grund utav t ex politiska och
makroekonomiska handelser. Dessa
situationer kan ha betydande effekt pa
varderingar och marknadssentiment. Vi
bedomer darfor fortlopande potentiella
katalysatorer och gor egna prognoser i
syfte att forutse, och darmed utnyttja,
dessa kortsiktiga marknadsrorelser. Dessa
katalysatorer ar som exempel prognoser
for  penningpolitiska  utfall,  makro-

ekonomisk  data, statistik-rapporter,
overraskningsindex och marknads-
positioneringsdata.

Med ett investeringsteam i tva stader avser
vi kapitalisera pa en tydlig nordisk
spetskompetens. Vidare, baserad pa lang
individuell  historik av  framgangsrik
rantehandel, besitter vara portfolj-
forvaltare var for sig olika spetskunskaper
avseeende sin forvaltningsstil som spanner
over saval kvantitativt till diskretionart
forhalliningssatt. Aven geografiskt
huvudfokus skiljer sig mellan forvaltarna
Detta skapar en diversifiering inom teamet
hur idéer genereras och hur positioner tas.

| syfte att optimera riskutnyttjandet for att
maximera absolut avkastning och simultant
unvika nedatrisker forhaller sig
portfoljforvaltarna till ett internt ramverk
for risktagande. Detta ramverk &ar nagot
som vi kallar Game Plan system:

Game Plan system

Alla investeringar ar foremal for en i forvag
definierad plan, sk Game Plan. Inspirerad
av teorier inom Behavioral Finance, syftar
detta till att disciplinera vara portfolj-
forvaltare att lata vinster l6pa men att
begransa forluster genom strikt stop-loss
disciplin. Syftet med game plan ar alltsa att
skapa ett ramverk for disciplin, fokus och
transparens i investeringsprocessen
eftersom forvaltarna darmed agerar
utefter fordefinierade rutiner. Detta okar
den foérvantade riskjusterade avkastningen
eftersom forluster begransas och vinster
tillats excellera.



Integrering av riskhantering och
organsisation kring fonden

Riskhantering ar en central byggsten, och
darmed en fullt integrerad del, i Nordkinns
investeringsprocess. En person fokuserar
uteslutande pa aktiv hantering av risk.

Som svensk AIF specialfond alaggs en rad
regler  och foreskrifter  pa hur
organisationen  kring  fonden  skall
struktureras. Dessa regler har det
Overgripande syftet att skydda
investerarens  intresse  genom att
sdkerstdlla ett oberoende  mellan
nyckelfunktionerna inom och runt fond-
bolaget. Vidare finns krav pa insyn sa att
Finansinspektionen kan sdkerstalla att alla
rutiner och regler efterfoljs. Mot bakgrund
av detta har Nordkinn, i tillagg till de
interna funktionerna, etablerat foljande
organisation kring fonden:

e Externt back office for att separera
NAV-berdkning och adminstration
fran fondbolaget

e Extern varderingsfunktion av NAV.

e Extern riskfunktion for fortlopande
oberoende kontroll av samtliga
risklimiter (i tillagg till den interna
riskfunktionen)

e Extern regelefterlevnadsfunktion
for fortlopande oberoende kontroll
av att samtliga rutiner efterlevs.

e Externt férvaringsinstitut och prime
brokerage

e Oberoende revisionsfunktioner,
bade avseende intern revision och
extern revision

| tillagg har Nordkinn etablerat system som
mojliggor transparens bade inom bolaget
och gentemot bolagets motparter. Dessa
system inkluderar tex ett straight-through-
processing portfoljforvaltningssystem

(Bloomberg AIM) och det egenutvecklade
game plan systemet.

Transparens

Att ha vélinformerade investerare dr nagot
som ligger i Nordkinns intresse. Om
fondens investerare har god forstaelse av
hur Nordkinn arbetar  sa Okar
sannolikheten att investerarens
forvantansbild motsvarar avkastnings-
profilen i fonden 6ver tid. En grundsten i
detta ar att bibehdlla en 6ppenhet och
transparens gentemot investerarna, nagot
Nordkinn efterstravar i storsta mojliga
utstrackning i vara manadsrapporter och
Ovriga rapporter. Investerarna uppmanas
att engagera Nordkinn om man uppfattar
att man inte erhaller relevant transparens
och den information man 6nskar erhalla.

Marknadskommentar

Varldsekonomin forsta halvan av
2015 karaktariseras av svag tillvaxt

Den globala tillvaxten bromsade in mer an
forvantat under forsta kvartalet, men
tillvaxten o©kade nagot under andra
kvartalet. Den ekonomiska aktiviteten i
USA fortsatter att stiga, dock i nagot lagre
takt @n vantat. Tillvaxten i Kina avtar.
Samtidigt kan skonjas grona skott av
positiva signaler fran Euro-omradet, om an
fran laga nivder. Det finns dven positiva
tendenser i Japan.

Inflationen ar fortsatt lag i de flesta
ekonomierna, vilket aterspeglar flera ar av
lag kapacitetsutnyttjande, lag kostnads-
tillvaxt och fallande ravarupriser i hostas.
Samtidig finns det sma tecken pa ett 6kat
underliggande inflationstryck i
Storbritannien, och kanske aven i USA.



Europeiska centralbankens (ECBs) beslut
att genomfora sk. kvantitativa lattnader, i
kombination med fall i ravarupriser, bidrog
till Iagre rantor pa statsobligationer och en
flackare rantekurva under arets forsta
kvartal. Rantefallet var storst i Europa,
bland annat drivet av att radslan for brist i
utbud pa obligationer efter ECB kopt in
sina. | boOrjan av arets andra kvartal
forsvann emellertid denna oro efter att
oljepriset viande upp samt att flera
namnkunniga investeringshus
offentliggjorde att de sag varde i att sdlja
obligationer pa de extremt laga
rantenivaerna. Ranteuppgangen under
andra kvartalet var som storst i Europa,
men smittade av sig till 6vriga lander.

Fjoldrets uppgang i den amerikanska
dollarn (USD) fortsatte under arets forsta
kvartal, men dollarn stabiliserade sig under
andra kvartalet. Dollaruppgangen drevs
primart av forvantat o©kad skillnad i
ranteniva mellan USA och omvarlden, samt
lagre ravarupriser. Det brittiska pundet
(GBP) steg ocksa i varde under arets forsta
halvar. Fallet i ravarupriserna hade en
negativ inverkan pa den australiensiska
(AUD) och framférallt nya zeeldandska
dollarn (NZD). Euron (EUR) sjonk ocksa i
varde, huvudsakligen pa grund av ECBs
aggressiva penningpolitik.

USA: Arbetsmarknaden normaliseras

Den amerikanska ekonomin tappade fart
under forsta kvartalet, av orsak som framst
tillskrivs  tillfalliga faktorer. Tillvaxten
aterkom sedemera senare under andra
kvartalet. Arbetsmarknaden fortsatter att
forbattras och ledig kapacitet har minskat
betydligt. Det finns fortfarande ledig
kapacitet, nagot som aterspeglas i fortsatt
lag I6netillvaxt. Samtidig ser vi tecken pa
nagot hogre konsumtionspriser under

forsta halvaret, huvudsakligen till féljd av
Okade bokostnader.

Som reaktion till den OGvergripande
forbattringen i den amerikanska ekonomin,
har centralbankschef Yellen flertalet
ganger uttalat att det sannolikt kommer
vara lampligt att borja 6ka styrrantan
under 2015. Marknaden prisar in en forsta
rantehdjning under Q4. Samtidig indikerar
Yellen att rantehdjningen  sannolikt
kommer ske i mycket langsam takt.

Rantan pa obligationer med langre I6ptider
foll under forsta kvartalet, men steg under
andra kvartalet och var i slutet av juni
hogre an vid borjan av aret. Rantekurvan i
USA blev nagot brantare under perioden.

Euro-omrddet: Okad volatilitet p3
rantemarknaden

Tillvaxten i Europa blev nagot battre under
forsta halvaret tack vare lagre réntor och
en avsevart svagare vaxelkurs.
Arbetslosheten ar fortsatt valdigt hog,
vilket bidrar till att bibehalla ett mycket lagt
inflationstryck. | kontrast till USA prisar
marknaden darfor in att styrrantan
kommer forbli oférdndrad i flera ar
framover.

For att visa handlingskraft gentemot
avsaknaden av inflationstryck i ekonomin,
beslot den europeiska centralbanken (ECB)
vid sitt mote i januari att sjosatta ett
program for kop av obligationer till ett
samlat varde pa EUR 60 miljarder per
manad. Den stora omfattningen av detta
uppkdpsprogram bidrog till en kraftig press
pa statsobligationer  och  flackare
rantekurva. Givet |ag auktionsvolym
fruktade investerare att utbudet av
obligationer skulle komma att bli for litet,
vilket forstarkte rantefallet under forsta
kvartalet.



Det visade sig senare att denna radsla var
overdriven eftersom flera sadljare av
obligationer gav sig till kdnna under andra
kvartalet, vilket resulterade i en kraftig
korrektion uppat pa rantor med langre
I6ptider.  Greklandskrisen  kulminerade
fram emot sommaren och skapade en
osdkerhet pa finansmarknaden.

Sverige: Aterskapande av tro-
vardighet gentemot inflationsmalet

Svensk ekonomi forbattrades ytterligare
under forsta halvan av aret om an i lugn
takt. Aterhamtningen kan nu dven synas
inom industrin dar produktionen steg
under forsta halvaret. Arbetslésheten
avtog under forsta halvaret, men det finns
fortsatt ledig kapacitet i arbetsmarknaden,
vilket har bidragit till den mycket laga
inflationen.

Som respons mot den laga inflationen,
samt radsla for att inflationsmalet ska
tappa trovardighet som nominella ankaret
i bland annat l6neférhandlingarna, beslot
Riksbanken att sanka reporantan till under
noll och dessutom samtidigt kopa
statsobligationer i syfte att gora
penningpolitiken mer effektiv. ECBs beslut
att genomfora kvantitativa lattnader, vilket
bidrog till en svagare EUR mot SEK, var
sannolikt en viktig orsak till att Riksbanken
valde att ta till en sadan pass extrem
penningpolitisk atgard. En starkare krona
ar ett av de storsta hoten till att Riksbanken
inte kan lyckas fa upp inflationen mot
malet.

| kdlvattnet av detta foll rantan pa svenska
obligationer kraftigt under arets forsta
halvar.

Norge: Svagare tillvaxt, hog inflation

Tillvédxten i norsk ekonomi avtog under
arets forsta kvartal, vilket bidrog till en
Okad arbetsloshet. Det ar forst och framst
oljerelaterad industri som sett storsta
nedgangen, men det finns dven tecken pa
att nedgangen har borjat smitta av sig till
andra delar av norsk ekonomi. Trots
svagare ekonomisk tillvdixt och en
[6netillvaxt som inte varit lagre pa 20 ar, sa
var inflationen ndrmare 2,5% under arets
forsta halvar. | juni steg inflationen ovantat
till hela 3,2%, men dar en stor del
emellertid tillskrivs tillfalliga faktorer.

Norges Bank sdankte styrrantan till 1.0% i
juni som en respons mot den svagare
ekonomiska tillvaxten. Samtidig indikerade
centralbanken att styrrantan med hog
sannolikhet kommer sankas ytterligare till
0.75% under andra halvan av 2015. Rantan
pa norska obligationer fluktuerade under
forsta halvaret men trenden var for det
mesta nedatgdende. Norska kronan (NOK)
starktes under de forsta fem manaderna pa
aret, men foll igen i juni framst drivet av
mycket 1ag likviditet.

Framtidsutsikter:
rantenivarer

Divergerande

Vi tror att centralbanken i USA kommer att
hdja rantan under andra halvan av 2015.
Det blir i sa fall den forsta rantehdjningen
pa nio ar. Bakgrunden till att hoja rantan ar
att arbetslosheten har fallit kraftig under
de senaste aren och ar pa en niva som
narmar sig normalt resursutnyttjande i
ekonomin. Det brukar foljas av nagot hogre
[6netillvaxt och inflation.

Det finns en risk att fallet i ravaror, som
tilltog under sommaren, kommer dampa
inflationen i varlden pa kort sikt. | sa fall har
maste inte centralbankerna skyndsamt
hoja rantorna. Men, vi tror dock inte att det
ar avgorande for den amerikanska



centralbanken att inflationen narmar sig
malet innan rantan hojs. Det racker
troligtvis att kommittén tror att inflationen
kommer borja stiga gradvis mot malet
under kommande ar, och enligt
centralbankchef Yellen ar arbetslosheten
den viktigaste indikatorn foér framtida
inflation. Penningpolitiken kommer
dessutom vara mycket expansiv dven efter
att rantan i olika omgangar hojts.

| Storbritannien finns det dven
forutsattningar for att rantan kan komma
att hojas kring nyaret, detta till trots att
inflationen har pavisat en fallande trend
under forsta halvaret. Men, som i USA,
kommer dven Bank of England att |agga vikt
pa indikatorer for framtida inflation nar
rantan bestams. Den lediga kapaciteten i
arbetsmarknaden har avtagit betyligt och
det finns nu tydliga tecken pa att
|onetillvaxten i Storbritannien tilltar.

Samtidig tror vi att resten av viarlden
kommer bibehalla valdigt laga styrrantor
eller sanka dem vytterligare. | Europa, dar
ekonomins resursutnyttjande fortsatt ar
mycket 1ag, ar det inte fraga om
rantehdjningar forran tidigast 2018 anser
vi. ECB sdger att de skall fortsatta med sitt
obligationskOpsprogram minst till
september 2016. | Kanada, Australien och
Nya Zeeland &r rantan pa vag nedat for att
dampa de negativa effekter som lagre
ravarupriser ger.

Situationen i omvarlden kommer gora det
valdigt svart for centralbankerna i USA och

Storbritannien att o6ka rantan utan att
vaxelkursen starks for snabbt. Darfor tror vi
att centralbankerna kommer signalisera en
gradvis ranteuppgang. Vi tror darfor att
lutningen pa rantekurvorna i USA och
Storbritannien kan flacka.

Om vi vander oss mot Skandinavien, i
kolvattnet av den laga inflationen och att
parterna i arbetslivet verkar har tappat
fortroende till inflationsmalet infor
kommande I6neférhandlingar, ar var
forvantan att Riksbanken kommer fortsatta
fora en mycket expansiv penningspolitik,
aven om den ekonomiska situationen for
ovrigt ar relativt bra. Vi tror Riksbanken kan
komma att sanka rantan ytterligare under
hosten samtidigt som vi inte utesluter att
rantan kan hojas igen under loppet av
nasta ar om inflationen borjar ndrma sig
malet.

For norsk ekonomi bibehaller vi var vy att
tillvaxten avsevart kommer avta framover,
primart baserat pa var forvantan att
nedgangen i oljesektorn kommer spilla
over till resten av ekonomin. | tillagg tror vi
att inflationen kommer falla relativt kraftigt
under nasta ar nar effekten av den svaga
kronan minskar, samtidigt som effekten av
lag lonetillvaxt kommer synas tydligare i
priserna. Vi tror att Norges Bank bibehaller
rantan ofdrdandra pa motet i september,
men sanker rantan till 0,75% i december.



Vinst/forlustprofil sedan fondstart

Inspirerad av teorier inom Behavioral
Finance, syftar Nordkinns game plan
system till att disciplinera vara portfél;j-
forvaltare att lata vinster lI6pa men att
begransa forluster genom strikt stop-loss
disciplin. Detta Okar den forvantade
riskjusterade  avkastningen  eftersom
forluster begransas och vinster tillats
excellera. Nordkinns game plan system
mojliggor vidare en noggrann utvardering
av forvaltningsresultaten. Varje individuell
transaktion utvarderas separat och i
kombination med Ovriga transationer. Ofta
kravs ett flertal transaktioner for att skapa

en position eller investeringscase och i sin
tur kravs ofta flera positioner eller
investeringscase for att skapa ett
investeringstema.

Grafen nedan visar vinst/forustprofilen pa
totalt 71 investmentcase/strategier som
stangdes under forsta halvaret 2015. Ett
flertal av dessa investmentcase tillhor
samma investeringstema. Foérdelningen
pavisar en positiv skevhet, vilket
foranledde de resultat som redovisas for
varje matarfond nedan.

Stangda strategier H1 2015
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Portfoljrisker och riskspridning

Nordkinn Asset Management kontrollerar
risken genom etablerade rutiner att félja
olika matt for marknadsrisk i realtid genom
ett antal olika system. Huvudmatt for
marknadsrisk dr Value-at-Risk (olika
metoder som parametrisk, historisk och
Monte Carlo berdknas). | tillagg anvands
aven andra matt for marknadsrisk sdsom

DV01 (baspunktvarde), Duration
(Rantefdljsamhet), Leverage  (Brutto-
exponering/havstangsrisk), Kredit-

spreadar, samt egenutvecklade risk och
risk-koncentrationsmal, samt scenario-
analyser och stresstester. Utfallen av dessa
scenarioanalyser publicerats bland annat
I6pande i manadsrapporterna.

Nordkinn anvander, i tillagg till den interna
riskfunktionen, en extern tredjepart (The
Financial Compliance Group - FCG) som
oberoende foljer upp risktagande och
genomfor I6pande kontroller utav alla
limiter.

Value-at-Risk (”VaR”) syftar till att uttrycka
den forlustnivd som portféljen inte
forvantas Overskrida under en given
tidshorisont med en given grad av statistisk
konfidensnivd (dvs sannolikhet). Vid
berdkning av fondens VaR anvands flera
olika historiska tidsperioder. Fondens
sammanlagda exponeringar berdknas med
en absolut Value at Risk-modell (VaR) med
en parametrisk berakningsgrund: VaR-
risken i fonden far maximalt uppga till 20
procent med en tidshorisont pa en manad
och ett konfidensintervall pa 99 procent.
Skulle fondens VaR o6verstiga 20 procent
ska fondbolaget snarast tillse att fondens
VaR sanks till under 20 procent.
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En kort kommentar kring Value-at-Risk
(VaR)

Value-at-Risk ar ett statistiskt estimat som
baserat pa ett antal antaganden ger en
indikation pa forlustrisken i en portfolj. En
VaR-modell berdknas utifran ett givet
konfidensintervall (sannolikhet) och en
given tidshorisont (antal dagar). VaR kan
tolkas pa foljande satt; Baserat pa VaR
modellen forvdntas denna portfolj att i x
antal dagar (tidshorisont) av 100 (100-
konfidensinterval) fa en forlust pa hogst
VaR talet y (uttryckt i kronor eller som
procentuell andel av portféljen). Till
exempel; om VaR-berakningen visar 0.5%
(1 manadshorisont, 99%
konfidensintervall), betyder detta att
under 99 av 100 manader forvantas
manadsforlusten inte overstiga 0.5% av
fondférmogenheten. Notera att
analysresultatet ar ett statistisk matt, som
forutsatter normala marknadsforhallanden
(normalférdelning) och att det inte handlas
i portfoljen. Analyssvaret pa 0.5% sager
heller inte nagot om hur stor foérlusten kan
vara den manad dar 0.5% kan komma att
overstigas (till detta kan andra statistiska
modeller anvandas sasom till exempel
CVAR (Conditional Value-at-Risk). Det ar
ocksa viktigt att notera att VaR endast
inkluderar ~ marknadsrisk,  och inte
inkluderar andra risker (sasom till exempel
operationell risk eller likviditetsrisk).
Nordkinn foljer dock aven dessa typer av
risker systematisk, nagot vi beskriver
kortfattat nedan. Vidare skall man vara
medveten om att VaR modeller baseras pa
olika antaganden som kan vara olika mellan
VaR modeller, vilket darmed kan pavisa
olika  resultat. Trots dessa olika



begransningar forblir VaR ett relativt enkelt
verktyg att ge en god indikation pa hur
risken i en portfolj ser ut.

Nordkinn anvdnder den VaR modell och
den limit som galler for traditionella fonder
(sk. UCITS fonder): Maximalt VaR om 20%
av fondférmogenheten baserat pa 99%
konfidensintervall och en tidshorisont pa
en manad.

Utgangspunkt fran global rantemarknad
med tonvikt pa Norden

Grafen nedan visar geografiska
fordelningen av riskkonsumptionen under
féorsta halvan av  2015. Aven om
fondbestammelserna tillater for
diversifiering 6ver OECD sa har globala
exponeringen, med undantag av nagra
valutapositioner, harrorts GA4.
Exponeringen mot dessa lander sker i regel
genom de mest likvida bdrshandlade
derivatinstrumenten (futures) eller inom
valutamarknaderna (spot, futures och

Riskférdelning

= Sverige = Norge = Global

49 %

optioner). Den geografiska fordelningen
varierar over tid, men grafen illustrerar att
Nordkinn ar en global rante- och
makrofond med nordisk spetskompetens.

Kreditfordelning i den underliggande
kdrnportfoljen?

Forvaltningen av mottagarfonden ar
uppdelad i fem olika sub-portféljer med
tydliga riskmandat. En portfolj,
likviditetsportfoljen, bar maximalt 20% av
den totala risken och syftar till att aktivt
forvalta de likvida medel som finns i
fonden. Med respekt for varje baspunkts
potentiella  bidrag till den totala
avkastningen durationsmanageras denna
portfolj. Vid utgangen av forsta halvan
2015 hade karnportfoljen  foljande
fordelning avseende kreditrisk, dar 88% av
obligationsportféljen bestar av stats- eller
sakerstadllda obligationer med AAA-rating
och resterande del utgors av certificat eller
foretagsobligationer med korta |optider:

Kreditfordelning

= AAA = AA = A - BBB " BB

Ovan fordelningar galler mottagarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund.
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En balanserad portfolj

Nordkinn ser risktagande som vart
ramaterial. Utmaningen bestar i att
effektivt omvandla risktagande il
avkastning. Nordkinn efterstravar darfor
mot att standigt anpassa risknivan och
riskkoncentrationen till den niva vi anser

optimal i relation till malsattningen kring
avkastning och volatilitet. Mot bakgrund av
detta har vi tagit fram tva interna
illustrativa mal for riskkonsumtion och
riskkoncentration.

Riskkonsumtion och langsiktig riskmalsattning
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Graferna ovan visar Riskkonsumtion och
Riskkoncentration fran 02.01.2015 till
30.06.2015. | de tillfdllen som bade
riskkonsumtion och riskkoncentration
klassifiseras som hég, kommer den interna
riskfunktionen vara i an hogre beredskap
sasom extra kontroller vid den fortlopande
riskvarderingen av portfoljen.

Riskkonsumtion: berdknas genom att
multiplicera summan av alla Oppna
positioners ackumulerade stop-loss med
en berdknad korrelationskoefficient och
dela denna siffra med fondens limit for
maximalt vardefall (utifran vara
riskbudget-berakningar).
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(Mattet nyttjas endast illustrativt, eftersom
VaR inte ar sub-additivt).
Riskkoncentration: Ar ett illustrativt matt
pa koncentrationen av risk i portféljen.
Mattet beraknas genom att ta summan av
VaR (individuellt berdknad) for alla 6ppna
positioner relativt till var VaR modell.



Sammanfattning av fondens olika huvudrisker

Som forklarats ovan hade fonden en riskprofil
sammansatt av en kombination av olika typer
av risker sdsom marknadsrisk och operationell
risk. Sammanstéllningen avser inte vara
komplett eller heltackande nar det gdller de
risker som kan férekomma i forvaltningen av
fonden. Monitorering av riskerna i fonden
indikerar att fonden inte hade stérre risker vid
halvarsskiftet inom ovan ndamnda omraden &n
vad som kan anses vara normalt. Det ar viktigt
att notera att handel med derivatinstrument ar
en integrerad del av fondens férvaltning och
Nordkinn anvander derivat i stor omfattning av
olika skal, bland annat for att skapa 6nskad risk
och avkastningsprofil, samt for att begransa
oonskade risker. En kort beskrivning och
exempel pad ovan namda risker ar:

Marknadsrisk

Med marknadsrisk menas risken for forluster
till foljd av rorelser pa finansiella marknader,
exempelvis aktie-, rante- eller
valutamarknaden. Denna risk hanteras
framforallt genom att sakerstalla efterlevnad
av de placeringsbegransningar som foljer av
fondens riskbegransningssystem. Detta
innebar ocksa kontroll och begrdnsingar pa
foljande typer marknadsrisk:

Koncentrationsrisk

Med koncentrationsrisk menas risken for
storre forluster till foljd av att portfoljen kan
vara koncentrerad till ett fatal enskilda bolag,
motparter eller emittenter. Koncentrationsrisk
mats och begrdnsas av de
placeringsbegransningar som  foljer av
mottagarfondens riskbegransningssystem.

Kreditrisk

Med kreditrisk menas risken for forlust till foljd
av att emittent av ett fysiskt instrument, eller
referensobjekt i ett derivatkontrakt, far
forandrad kreditkvalité. Kreditrisk méats som
exponering mot olika kreditbetyg utgivna av
valkdnda ratinginstitut, och begransas av de
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laceringsbegrdansningar som  féljer av
mottagarfondens riskbegransningssystem, och
kan vidare hanteras genom hedging.

Rénterisk

Med rdnterisk menas risken for forlust till foljd
av  fordndringar av  rantenivder pa
rantemarknaden. Ranterisk mats i férsta hand
som duration eller DV01, och begransas av de
placeringsbegransningar som  féljer av
mottagarfondens riskbegransningssystem.
Rénterisk kan vidare hanteras genom hedging.

Valutakursrisk

Med valutarisk menas risken for forlust till foljd
av  foréndringar av  valutakurser pa
valutamarknaden. Valutakursrisk mats i forsta
hand som storleken pd de belopp som &r
exponerat mot annan valuta, och begransas av
de placeringsbegransningar som foljer av
mottagarfondens riskbegrdansningssystem.
Valutakursrisk kan vidare hanteras genom
hedging.

Kursrisk

Med kursrisk menas risken for forlust till foljd
av férandringar av kurser pa exempelvis aktie-
eller ravarumarknaden. Kursrisk begrdnsas av
de  placeringsbegransningar  (exempelvis
avseende koncentrationsrisk) som foljer av
mottagarfondens riskbegransningssystem, och
kan vidare hanteras genom hedging.

Svansrisk

Med svansrisk menas risken for att en forslust
overstiger den forslust som hanvisas av VaR-
talet. Svansrisken begransas genom
sammansattningen av mottagarfondens
portfolj, och kan vidare hanteras genom
hedging.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk menas risken att en position
inte kan avvecklas till ett rimligt pris innanfér
en rimlig tidshorisont.



Motpartsrisk

Med motpartsrisk menas risken for forlust till
foljd av att de motparter som anvands for
genomfdrande av transaktioner, motparter i
derivatkontrakt eller motparter vid placering
av medel pa konto hos kreditinstitut inte kan
fullfélja  sina  ataganden.  Motpartsrisk
begrdnsas av at instrumenter handlas med
marginkontrakt (CSA), eller clearas och/eller
handlas pa bors. Motpartsrisk begransas vidare
av de placeringsbegransningar som foljer av
mottagarfondens riskbegransningssystem
(exempelvis avseende till foljd av icke
andamalsenliga eller misslyckade maximal
exponering mot enskild motpart), och kan
vidare hanteras genom hedging.

Operationell risk

Med operativ risk menas risken for forluster,
processer, manskliga fel, felaktiga system eller
externa handelser. Operativ risk inkluderar
dven legal risk. Operativ risk hanteras
framforallt genom I6pande revisioner av
riskhanteringssystem av extern riskfunktion
(FCG) och genom rapportering och hantering,
samt genom  arliga  workshops  for
sjalvutvardering avseende operativa risker
kopplade  till  fondbolagets  operativa
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verksamhet avseende till exempel affarsflodet,
IT-system, rutiner med mera.

Matarfondernas risker

Matarfonderna &dr, med undantag for
placeringar i likvida medel som behovs for
forvaltningen av  matarfonderna  samt

placeringar i derivatinstrument for att
valutassdkra vardet pa tillgdngarna i
matarfonderna, som huvudregel

fullinvesterade i mottagarfonden.
Matarfonderna  ar  darigenom  primart
exponerade mot samma risker som
Mottagarfonden. Utbéver mottagarfondens
risker ar de matarfonder som ar denominerade
i annan valuta an svenska kronor exponerade
mot valutakursrisk. Det beror pa att dessa
fonders  avkastning ar beroende av
mottagarfondens  avkastning, vilken ar
denominerad i svenska kronor. Variationer i
valutakursen for svenska kronor i forhallande
till matarfondernas valuta paverkar saledes
resultatet for matarfondernas
fondandelsagare. Nordkinn avser dock att i
storsta moijliga man valutasakra
matarfondernas valutakursrisk mot svenska
kronor.



Mottagar/Matarfondstrukturen

Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund
(“Mottagarfonden”)
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Investeringar i Nordkinn Fixed Income Macro Master fund sker genom atta matarfonder.
Matarfonderna SEK A, NOK B, EUR C samt NOK E lanserades den 1:a juli 2013. Matarfonden USD G
lanserades 1:a mars 2015. Matarfonderna SEK D, EUR F, USD G och GBP H var per utgangen halvaret
2015 ej lanserade. Mekanismen bakom mottagar/matarfondstrukturen ar féljande:

Kapitalfloden

Kapitalflodet initieras genom att investeraren
placerar medel i 6nskad matarfond. Val av
matarfond grundas mot vilken valuta
investeraren Onskar vara exponerad. | detta
syfte finns atta olika matarfonder som
denomineras i olika valutor (SEK, NOK, EUR,
USD och GBP) och har olika krav pa minsta
investeringsbelopp. Om valutan i matarfonden
avviker fran SEK, valutasdkras matarfonden
genom valutaswap eftersom mottagarfonden
SEK. Matarfonderna
maximerar exponeringen till mottagarfonden
efter att eventuell valutasdkring (i de
matarfonder detta ar aktuellt) har finansierats
av matarfonden.

ar denominerad i

Vardetillvaxt
All aktiv férvaltning sker i mottagarfonden. Vid
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varje NAV-tillfdlle (dvs vid varje manadsslut)
distribueras nettot av vinsterna/férlusterna
under manaden i mottagarfonden pro rata
mellan samtliga matarfonder i relation till hur

stor del varje matarfond investerat i
mottagarfonden.
Avgifter

Avgifter tas pa matarfondnivan. Inga avgifter
tas pa mottagarfondnivan, dar endast
kostnader for handeln i finansiella instrument
uppstar. Enligt svensk lag far fondbolaget inte
ta ut ersattningar utover de fasta och rorliga
avgifter som géller pa matarfondnivan.

Fordelar

Fordelarna med mottagar/matarfondstruktur
ar kostnadseffektivitet genom att alla
matarfonder konsolideras till en totalportfolj



vilket minskar transaktions- och administrativa
kostnader. Vidare kan investeraren vilja den
valutaexponering man 6nskar och har darmed
ocksd full insyn i hur val valutasdkringen
genomfors. Vidare anpassas det rorliga arvodet
till det troskelvdarde som ar relevant for vald
valuta. Slutligen garanterar strukturen att
samtliga investerare hanteras lika.
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Forvaltningsberattelse for matarfonden SEK A

Generell information

Eftersom Nordkinn Fixed Income Macro Fund SEK A startades den 1:a juli 2013 blev halvarskiftet 2015
fondens andra verksamhetsar. Fonden &r en s.k. matarfond sdsom narmare beskrivs pa sida 17-18.
Fonden forvaltas av Nordkinn Asset Management AB, dar SEB agerar som fondens férvaringsinstitut.
Andelsvardet per utgangen halvarsskiftet 2015 uppgick till 109.23.

Periodens resultat

Nettoavkastningen for matarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Fund SEK A uppgick for forsta
halvaret 2015 till 1,62% efter avgifter (dvs fran 01.01.2015 till 30.06.2015). Fondens langsiktiga
malsattning ar att over cykler skapa en stabil absolut riskjusterad avkastning som o6verstiger fyra
procentenheter 6ver riskfrirdanta. Vanligen referera till foregadende sektioner samt manadsrapporterna
for detaljerad beskrivning om fondens manadsresultat och dess ingaende vinst/forlustférdelningar.

Avkastning

dkinn Fixed Income Macro Fund SEK A

2013 0,38% 0,38% 0,67% -0,77% 0,78% 0,57% 2,03%

bIIVS 0,07% 0,22% 0,60% 0,12% 0,29% 1,74% 1,38% 0,14% 1,16% -0,31% -0,03% -0,12% 5,35%

2015 0,95% 0,24%  0,85% 0,37% -0,26% -0,53% 1,62%

Kdlla: Wahlstedt & Sageryd

Relativ avkastning

Avkastning i procent

Nordkinn SEK A OMRX Index MSCI World

0,95% 1,88% -1,90%
0,24% -0,21% 5,48%
0,85% 1,49% -1,82%
0,37% -0,46% 2,08%
-0,26% -1,14% -0,33%
-0,53% -1,39% -2,49%
1,62% 0,16% 1,04%
Sedan start (01.07.2013 — 30.06.2015) 24 manader 9,23% 11,64% 18,65%

Kdlla: Nordkinn AM, Bloomberg
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Summerande Statistik

H1 2015
Basta manad 0,95% 1,88% 5,48%

Samsta manad -0,53% -1,39% -2,49%
Genomsnittlig manadsavkastning 0,27% 0,03% 0,17%

Antal positiva manader 4 2 2

Antal negativa manader 2 4 4

Antal manader (totalt) 6 6 6

Andel positiva manader 67% 33% 33%

Kdlla: Nordkinn AM, Bloomberg

=
O



Finansiell hdvstang

Nordkinns forvaltningsteam anvander i mottagarfonden sig i stor utstrackning av bade sk. blankning
och derivatinstrument i syfte att effektivisera forvaltningen, exploatera onskvarda risker, samt att
neutralisera icke o6nskvarda risker. Bade aterkopsavtal (repor) och derivat skapar havstang i
mottagarfonden. For beskrivning av havstangen i mottagarfonden hanvisas till sidan 68 i denna
halvadrsberattelse.

Matarfonderna anvander sig inte av belaning sdsom beskrivs ovan, utan efterstravar att maximera
exponeringen mot mottagarfonden. Eftersom Nordkinn Fixed Income Macro Fund SEK A ar noterad i
samma valuta som mottagarfonden, behdvs inte derivat for valutasakring. Saledes har denna
matarfond som regel endast ett innehav. Pa matarfondniva var darfér havstangen under forsta halvan
av 2015 enligt bruttometoden (képta positioner plus salda positioner / NAV):

i e e MagroFund KA |

Vasentliga faktorer som paverkat resultatet under forsta halvan av 2015

Grafen nedan illustrerar attributionen av resultatet under forsta halvan av 2015, férdelat pa rante-,
aktie- och valutarelaterade strategier. For mer ingdende detaljer kring attributioner for varje enskild
manad, vanligen referera till fondens manadsrapporter.

Attribution i baspunkter

-20.00 -10.00 - 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00 60.00
Directional
Curve
Butterfly
Fixed income strategies
Box

Relative value
Asset spread
Options

Country Spread

Eqg. Related strategies Equity strategies

FX Options FX strategies

FX

Liquid Securities

M Per 30.06.2015

Kdlla: Nordkinn AM

Ovan visar attribution per strategi. For ytterligare kommentarer till marknadsutvecklingen under
perioden hanvisas till sida 6-9 i denna halvarsberattelse.
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Fondférmogenhetens utveckling

Matarfonden SEK A hade vid utgadngen av 2014 en fondférmogenhet pa SEK 1,473 miljoner kronor.
Under forsta halvan 2015 var andelsutgivningen 1,127 miljoner kronor och andelsinlésen 146 miljoner
kronor. Hartill kommer arets resultat pa 22 miljoner kronor.

Fondférmogenhetsutveckling SEK A

Ingaende Andelsutgivning Andelsinlésen Resultat Fondférmogenhet
fondférmogenhet
31.12.2013 234 500 000 351152 708 0 7 932 002 593 584 710
31.12.2014 593 584 710 913 810514 -78 189 163 44177 579 1473383 641

30.06.2015 1473383641 1127167 345 -146 284 657 21730375 2475996 704

Utdelning

Fonden genomforde inga utdelningar under H1 2015.
Vasentliga risker som ar foérknippade med innehaven

Riskerna i Nordkinn Fixed Income Macro Fund SEK A beskrivs ingaende pa sidorna 11-16 i denna
halvarsberattelse. De flesta riskerna i fonden harrors till innehavet i Nordkinn Fixed Income Macro
Master Fund som ar mottagarfonden till matarfonden. Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund ar
denominerad i SEK, vilket ar detsamma som for matarfonden Nordkinn Fixed Income Macro SEK A
Fund. Darmed finns inget behov att valutasdkra matarfonden. Saval kredit- sasom likviditetsriskerna
beddms per balansdagen vara sma.

Value-at-Risk?

Da VaR for matarfonden SEK A &r identisk med mottagarfonden, vinligen referera till
halvarsberéttelsen till mottagarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund pa sida 67.

Fondbestammelser

Inga forandringar har skett i fondbestammelserna for mottagarfonden eller matarfonden under forsta
halvaret 2015. De fondbestadmmelser som Finansinspektionen godkant senast 9:e december 2014
géller darmed fortsatt.

Vasentliga handelser under perioden

Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.
Vasentliga handelser efter periodens utgang

Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.
Organisatoriska forandringar

Inga organistoriska forandringar har skett under perioden.

2 Value-at-Risk ir berdknad p& mottagarfonden. Nordkinn Fixed Income Macro Fund SEK A investerar 100% i
mottagarfonden och valutasakras inte eftersom mottagarfonden dr SEK denominerad. VaR for matarfonden ar
darfor identisk med mottagarfonden. Innehaven for respektive mottagar och matarfond ar presenterad under
sektionen «Fondférmogenhet» nedan.
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Kostnader
Ingdende uppgifter kring den arlig avgiften och kostnader redovisas i arsberattelsen for fonden.

Nyckeltal

Totalavkastning (%) YTD 1,62%

Ovrigt

Per 30:e juni 2015 hade Nordkinn Fixed Income Macro Fund SEK A inte stallt nagra sakerheter eller
ansvarsforbindelser.

No

2



Balansrakning per 30 juni 2015
Nordkinn Fixed Income Macro Fund SEK A

Balansrakning — Nordkinn Fixed Income Macro Fund SEK A

Not
Tillgéngar
Fondandelar
Summa finansiella instrument med positivt m.v.
Bankmedel och 6vriga likvida medel
SUMMA TILLGANGAR
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1
SUMMA SKULDER

FONDFORMOGENHET

Poster inom linjen
Stallda sakerheter
Ansvarsforbindelser
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30.06.2015

2465913 322
2465913 322

11 804 563
2477 717 886

1721182
1721182

2475996 704

INGA
INGA

31.12.2014

1467704 361
1467704 361

6743 309
1474 447 670

1064 029
1064 029

1473 383 641

INGA
INGA



Noter

NOT 1
30.06.2015
Upplupet férvaltningsarvode -1721182
Summa vardeférandring pa 6verlatbara virdepapper -1721182
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Fondférmogenhet (Innehav) per 30 juni 2015
Nordkinn Fixed Income Macro Fund SEK A

Finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Fondandelar I Valutakurs I Marknadsvérde (lokal valuta) Markn.varde % av portf.

Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund 21 640 310 2465913 32.00 2 465 913 322,00 99,59 %

SUMMA FONDANDELAR _ 2 465 913 322 99,59 %
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE _ 2 465 913 322 99,59 %

Ovriga tillgdngar och skulder

Likvidkonton med positivt marknadsvarde Volym Kategori I Valutakurs I a Markn.vérde

Fixed Income Macro A SEK 11 804 563 SEK 11 804 563 11 804 563,00 0,48 %

SUMMA LIKVIDKONTON, POSITIVA _ 11 804 563 0,48 %

Negativa upplupenheter utan faststallt likviddatum I Valutakurs I Marknadsvérde (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.

Upplupet fast arvode -1721182 SEK -1721182 -1721 182,00 -0,07 %
Upplupet prestationsbaserat arvode - SEK 1
Upplupen ranta SEK - SEK

1 - - -
SUMMA UPPLUPENHETER, NEGATIVA _ -1721 182 -0,07 %

OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO _ 2 465 913 322 99,59 %
FONDFORMOGENHET _ 2 475996 704 100,00 %
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Definition Instrumentkategorier

Kategori

. Overlatbara virdepapper som &r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Ovriga finansiella instrument som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.

. Overlatbara viardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allmanheten.

. Ovriga finansiella instrument som &r féremal fér regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och 6ppen fér allménheten.

. Overlatbara virdepapper som inom ett ar frdn emissionen avses bli upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och &ppen for allménheten.
. Ovriga finansiella instrument.

Nou b wNBRE
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Redovisningsprinciper

Radkenskaperna for fonderna som forvaltas av
Nordkinn ska foras pa ett satt som innebér att
samtliga tillgangar och skulder som ingar i
fonderna ar identifierbara vid varje tidpunkt.
Redovisningen ska utféras med ledning av vad
som anges i FFFS 2013:10 samt i 6vrigt med
iakttagande av god redovisningssed.

Varderingsmetoder

Innehaven av finansiella instrument som ingar
i fonderna som forvaltas av Nordkinn ska
varderas med ledning av principen om géllande
marknadsvarde. Fondbestdammelserna  for
fonderna som forvaltas av Nordkinn anger de
varderingsprinciper som Nordkinn ska tillampa
vid varderingen av innehaven i fonderna.
Nedanstaende bestammelser beskriver
detaljerat hur gédllande marknadsvarde
faststalls vid varderingen av innehaven i
fonderna.

Gallande marknadsvarde kan faststéllas genom
olika metoder, vilka ska tillampas i foljande
ordning:

Om det finansiella instrumentet handlas pa en
aktiv marknad ska senaste betalkurs pa
balansdagen anvdandas. Om balansdagen inte
ar en handelsdag galler motsvarande for
senaste handelsdag fore balansdagen.

Om det finansiella instrumentet inte handlas
pa en aktiv marknad ska géllande
marknadsvarde harledas utifran information
om liknande transaktioner som skett under
marknadsmassiga omstandigheter den senaste
tidsperioden.

Om inte metoderna enligt ovan gar att
tillampa, eller blir uppenbart missvisande, ska
gédllande marknadsvarde faststdllas genom att
en véarderingsmetod som &r etablerad pa
marknaden anvands.

Varderingsmetoderna enligt ovan ska tillampas
konsekvent. Anskaffningsvarde ar inte att
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betrakta som marknadsvarde &n vid just
anskaffningstillfdllet. Vardering av innehav ska
alltid ske objektivt, dvs. vardet far varken
under- eller 6verskattas. Sa kallad konservativ
eller forsiktig vardering ar inte att betrakta som
marknadsvardering.

For ytterligare information kring
marknadsvardering hanvisas till Nordkinns
interna instruktion for fondredovisning..



Forvaltningsberattelse for matarfonden NOK B

Generell information

Eftersom Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK B startades den 1:a juli 2013 blev halvarskiftet 2015
fondens andra verksamhetsar. Fonden ar en s.k. matarfond sasom ndarmare beskrivs pa sida 17-18.
Fonden forvaltas av Nordkinn Asset Management AB, dar SEB agerar som fondens forvaringsinstitut.
Andelsvardet per utgangen halvarsskiftet 2015 uppgick till 111,34.

Periodens resultat

Nettoavkastningen fér matarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK B uppgick for forsta
halvaret 2015 till 2,23% efter avgifter (dvs fran 01.01.2015 till 30.06.2015). Fondens langsiktiga
malsattning ar att over cykler skapa en stabil absolut riskjusterad avkastning som o6verstiger fyra
procentenheter 6ver riskfri ranta. Vanligen referera till foregdende sektioner samt manadsrapporterna
for detaljerad beskrivning om fondens manadsresultat och dess ingaende vinst/forlustfordelningar.

Avkastning

Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK B
o o [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ o

2013 0,41% 0,42% 0,77% -0,8% 0,80% 0,70% 2,32%

2014 0,19%  0,33% 0,65% 0,15% 0,32% 1,82% 1,42% 0,10% 1,24% -0,11% 0,12% 0,06% 6,44%

2015 0,98% 0,35% 095% 0,42% -0,14% -0,35% 2,23%

Kdlla: Walhlstedt & Sageryd

Relativ avkastning

Avkastning i procent

Nordkinn NOK B OMRX Index MSCI World

0,98% 1,88% -1,90%
0,35% -0,21% 5,48%
0,95% 1,49% -1,82%
0,42% -0,46% 2,08%
-0,14% -1,14% -0,33%
-0,35% -1,39% -2,49%
2,23% 0,16% 1,04%
Sedan start (01.07.2013 —30.06.2015) 24 mnd 11,34% 11,64% 18,65%

Kdlla: Nordkinn AM, Bloomberg

Summerande Statistik

Summerande Statistik

2015
Basta manad 0,98% 1,88% 5,48%

Samsta manad -0,35% -1,39% -2,49%
Genomsnittlig manadsavkastning 0,37% 0,03% 0,17%

Antal positiva manader 4 2 2

Antal negativa manader 2 4 4

Antal manader (totalt) 6 6 6

Andel positiva manader 67% 33% 33%

Kdlla: Nordkinn AM, Bloomberg

No
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Finansiell hdvstang

Nordkinns forvaltningsteam anvander i mottagarfonden sig i stor utstrackning av bade sk. blankning
och derivatinstrument i syfte att effektivisera forvaltningen, exploatera onskvarda risker, samt att
neutralisera icke 6nskvarda risker. Bade aterkopsavtal (repor) och derivat skapar havstang i
mottagarfonden. For beskrivning av havstangen i mottagarfonden hanvisas till sidan 68 i denna
halvadrsberattelse.

Matarfonderna anvander sig inte av belaning sdsom beskrivs ovan, utan efterstravar att maximera
exponeringen mot mottagarfonden. Eftersom Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK B &r noterad i
en annan valuta enn mottagarfonden, behdvs derivat for valutasakring. Pa matarfondniva var darfor
hadvstangen under forsta halvan av 2015 enligt bruttometoden (kdpta positioner plus salda positioner
/ NAV):

i e e MagroFund NOK._|

Véasentliga faktorer som paverkat resultatet forsta den halvan av 2015

Grafen nedan illustrerar attributionen av resultatet under forsta halvan av 2015, fordelat pa
rante-, aktie- och valutarelaterade strategier. For mer ingaende detaljer kring attributioner for
varje enskild manad, vénligen referera till fondens manadsrapporter.

Attribution i baspunkter

-20.00 -10.00 - 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00 60.00
Directional
Curve
Butterfly . . .
Fixed income strategies
Box

Relative value
Asset spread
Options

Country Spread

Eq. Related strategies Equity strategies

FX Options FX strategies

FX

Liquid Securities

B Per 30.06.2015
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Kdlla: Nordkinn AM

Ovan visar attribution per strategi. For ytterligare kommentarer till marknadsutvecklingen
under perioden hanvisas till sida 6-9 i denna halvarsberattelse.

Fondférmogenhetens utveckling

Mottagarfonden och matarfonden hade vid arets borjan den 1:a januari 2015 fondférmégenheter som
uppgick till SEK 1,594 miljoner (mottagarfonden) respektive NOK 28 miljoner (matarfonden NOK B).
Vid utgagen av halvarsskiftet 2015 hade mottagarfonden och matarfonden fondférmégenheter som
uppgick till SEK 2,747 miljoner (mottagarfonden) respektive NOK 140 miljoner (matarfonden NOK B).
Handel sker manadsvis och sedan lanseringen fordndrades fondférmogenheten i respektive matarfond
enligt féljande:

Fondférmogenhetsutveckling NOK B

31.12.2013

Ingdende
fondférmogenhet
1 000 000

Andelsutgivning

0

Andelsinlosen

Resultat

24030

Fondférmogenhet

1024030

31.12.2014

1024 030

25021 875

1538742

27 584 647

30.06.2015

27 584 647

111020 104

1489720

140094 470

Forandring av fondformogenhet (Detaljerat)

Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK B 30.06.2015
Fondférmogenhet vid arets borjan 27 584 647

Andelsutgivning 111 020 104
Andelsinlosen 0

1489720

Resultat enligt resultatrakning
Ldmnad utdelning 0

140094 470

Fondférmogenhet per 30.06.2015

Per 30:e juni 2015 uppgick Nordkinn Fixed Income NOK Bs fondférmégenhet till 140,1 miljoner norska
kronor. Under forsta halvan 2014 var andelsutgivningen 111 miljoner norska kronor. Hartill kommer
arets resultat pa 1 489 720 norska kronor.

Utdelning
Fonden genomforde inga utdelningar under perioden.
Vasentliga risker som ar forknippade med innehaven

Riskerna i Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK B beskrivs ingaende pa sidorna 11-16 i denna
halvarsberéttelse. De flesta riskerna i fonden harrors till innehavet i Nordkinn Fixed Income Macro
Master Fund som ar mottagarfonden till matarfonden. Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund ar
denominerad i SEK, vilket inte &r detsamma som fér matarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Fund
NOK B. Darmed finns det ett behov att valutasdakra matarfonden. Valutasakringen genomfordes via
valutaterminer som utgjorde -0.99% av fondférmogenheten per 30.06.2015. Kredit- och
likviditetsriskerna beddéms per balansdagen vara mycket begransade.

Value-at-Risk 20133

3 Value-at-Risk dr beriknad p& mottagarfonden. Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK B investerar nirmare
100% i mottagarfonden och valutasakras eftersom mottagarfonden ar SEK denominerad. VaR for matarfonden

0
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Da VaR for matarfonden NOK B &r nara identisk med mottagarfonden, vinligen referera till
halvarsberéttelsen till mottagarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund pa sida 67.

Fondbestammelser

Inga forandringar har skett i fondbestammelserna fér mottagarfonden eller matarfonden under férsta
halvaret 2015. De fondbestammelser som Finansinspektionen godkant senast 9:e december 2014
géller darmed fortsatt.

Vasentliga handelser under perioden

Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.
Vasentliga handelser efter periodens utgang

Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.
Organisatoriska forandringar

Inga organistoriska forandringar har skett under perioden.
Kostnader

Ingdende uppgifter kring den arlig avgiften och kostnader redovisas i arsberattelsen for fonden

Nyckeltal

Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK B 30.06.2015

Vardeutveckling 111,34
Fondférmoégenhet 140 094 470
Andelsvarde 111,34
Antal utestaende andelar 1258 237,07
Totalavkastning (%) YTD 2,23%

Ovrigt

Per 30:e juni 2015 hade Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK B inte stéllt nagra sdkerheter eller
ansvarsforbindelser.

ar darfor nara identisk med mottagarfonden. Innehaven for respektive mottagar och matarfond ar presenterad
under sektionen «Fondférmogenhet» nedan.
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Balansrakning per 30 juni 2015
Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK B

Balansrakning — Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK B

Not 30.06.2015 31.12.2014
Tillgéngar
Fondandelar 141 300 283 28472613
Summa finansiella instrument med positivt m.v. 141300 283 28 472 613
Bankmedel och 6vriga likvida medel 303 553 -112 528
Foérutbetalda kostnader och upplupna intdkter 1 868 35
SUMMA TILGANGAR 141 604 704 28 360 120
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde -1393391 -752 467
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 2 -116 843 -23 006
Ovriga skulder - -
SUMMA SKULDER -1510 233 -775 474
FONDFORMOGENHET 140 094 470 27 584 647
Poster inom linjen
Stallda sakerheter INGA INGA
Ansvarsforbindelser INGA INGA
Noter
NOT 1
30.06.2015
Upplupen kontoranta 868
Summa upplupna kostnader ock férutbetalda intdkter 868
NOT 2
30.06.2015
Upplupet férvaltningsarvode -116 843
Summa upplupna kostnader ock férutbetalda intdkter -116 843
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Fondférmogenhet (Innehav) per 30 juni 2015
Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK B

Finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Marknadsvarde (lokal
Fondandelar Volym Kategori Valuta| Valutakurs valuta) Markn.véarde % av portf.

Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund 1312189 0.94500095 149 523 959,34 141 300 283,00 100,86

SUMMA FONDANDELAR _ 141300283 100,86 %
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE _ 141300283 100,86 %

Finansiella instrument med negativt marknadsvarde

Marknadsvéarde (lokal
OTC-derivatinstrument Volym Kategori Valuta] Valutakurs| valuta) Markn.vérde % av portf.

Valutatermin NOK/SEK 150708 140 000 000 -1393 391,00 -1 393 391,00 -0,99 %

SUMMA OTC-DERIVATINSTRUMENT _ -1393 391 -0,99 %

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED NEGATIVT MARKNADSVARDE _ -1 393 391 -0,99 %

Tabellen ovan inkluderar den omrakningskurs som anvants for SEK/NOK pa balansdagen.
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Ovriga tillgdngar och skulder

Marknadsvarde (lokal
Likvidkonton med positivt marknadsvarde Volym Kategori Valuta]  Valutakurs valuta) Markn.vérde

Fixed Income Macro B NOK 818 472,81 818 472,81 818 473,00 0,58 %

SUMMA LIKVIDKONTON, POSITIVA _ 818 473 0,58 %

Marknadsvarde (lokal
Likvidkonton med negativt marknadsvarde Volym Kategori Valuta] Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.

Fixed Incoe Macro B SEK -544 888,28 0,9431293 -544 888,28 -514 920,00 -0,37 %

SUMMA LIKVIDKONTON, NEGATIVA _ -514 920 -0,37 %

Marknadsvéarde (lokal
Positiva upplupenheter utan faststallt likviddatum Volym Kategori Valuta] Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.

Upplupen ranta NOK 868,02 868,02 868,00 0,00 %

SUMMA UPPLUPENHETER, POSITIVA _ 0,00 %

Marknadsvarde (lokal
Negativa upplupenheter utan faststéllt likviddatum Volym Kategori Valuta| Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.

Upplupet fast arvode NOK -116 842,76 -116 842,76 -116 843,00 -0,08 %

SUMMA UPPLUPENHETER, NEGATIVA _ -116 843 -0,08 %

OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO _- -0,13 %
FONDFORMOGENHET _ 140 094 470 100,00 %

Tabellen ovan inkluderar den omrakningskurs som anvants for SEK/NOK pa balansdagen.

Definition Instrumentkategorier
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Kategori

. Overlatbara virdepapper som &r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Overlatbara virdepapper som ar féremal foér regelbunden handel vid n&gon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allmanheten.

. Ovriga finansiella instrument som &r féremal fér regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och 6ppen fér allménheten.

. Overlatbara vardepapper som inom ett ar frdn emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Overlatbara vardepapper som inom ett ar frdn emissionen avses bli foremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som é&r reglerad och &ppen for allménheten.
. Ovriga finansiella instrument.

NoOubh WNBRE
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Redovisningsprinciper

Radkenskaperna for fonderna som forvaltas av
Nordkinn ska foras pa ett satt som innebér att
samtliga tillgangar och skulder som ingar i
fonderna ar identifierbara vid varje tidpunkt.
Redovisningen ska utféras med ledning av vad
som anges i FFFS 2013:10 samt i 6vrigt med
iakttagande av god redovisningssed.

Varderingsmetoder

Innehaven av finansiella instrument som ingar
i fonderna som forvaltas av Nordkinn ska
varderas med ledning av principen om géllande
marknadsvarde. Fondbestdammelserna  for
fonderna som forvaltas av Nordkinn anger de
varderingsprinciper som Nordkinn ska tillampa
vid varderingen av innehaven i fonderna.
Nedanstaende bestammelser beskriver
detaljerat hur gédllande marknadsvarde
faststalls vid varderingen av innehaven i
fonderna.

Gallande marknadsvarde kan faststéllas genom
olika metoder, vilka ska tillampas i foljande
ordning:

Om det finansiella instrumentet handlas pa en
aktiv marknad ska senaste betalkurs pa
balansdagen anvdandas. Om balansdagen inte
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ar en handelsdag galler motsvarande for
senaste handelsdag fore balansdagen.

Om det finansiella instrumentet inte handlas
pa en aktiv marknad ska gallande
marknadsvarde harledas utifrdan information
om liknande transaktioner som skett under
marknadsmassiga omstandigheter den senaste
tidsperioden.

Om inte metoderna enligt ovan gar att
tilldmpa, eller blir uppenbart missvisande, ska
gdllande marknadsvarde faststdllas genom att
en varderingsmetod som &r etablerad pa
marknaden anvands.

Varderingsmetoderna enligt ovan ska tillampas
konsekvent. Anskaffningsvarde ar inte att
betrakta som marknadsviarde &an vid just
anskaffningstillfallet. Vardering av innehav ska
alltid ske objektivt, dvs. vardet far varken
under- eller 6verskattas. Sa kallad konservativ
eller forsiktig vardering ar inte att betrakta som
marknadsvardering.

For ytterligare information kring
marknadsvardering hanvisas till Nordkinns
interna instruktion for fondredovisning..



Forvaltningsberattelse for matarfonden EUR C

Generell information

Eftersom Nordkinn Fixed Income Macro Fund EUR C startades den 1:a juli 2013 blev halvarskiftet 2015
fondens andra verksamhetsar. Fonden &r en s.k. matarfond sdsom narmare beskrivs pa sida 17-18.
Fonden forvaltas av Nordkinn Asset Management AB, dar SEB agerar som fondens férvaringsinstitut.
Andelsvardet per utgangen halvarsskiftet 2015 uppgick till 107,88.

Periodens resultat

Nettoavkastningen for matarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Fund EUR C uppgick for forsta
halvaret 2015 till 1,63% efter avgifter (dvs fran 01.01.2015 till 30.06.2015). Fondens langsiktiga
malsattning ar att over cykler skapa en stabil absolut riskjusterad avkastning som o6verstiger fyra
procentenheter 6ver riskfri ranta. Vanligen referera till féregdende sektioner samt manadsrapporterna
for detaljerad beskrivning om fondens manadsresultat och dess ingaende vinst/forlustfordelningar.

Avkastning

kinn Fixed Income Macro Fund EUR C

e [ L L [ [ [ [ [ [ [ [ [

0,30% 0,26% 0,63% -0,86% 0,69% 0,49% 1,50%

pJiVEM 0,07% 0,14% 0,52% 0,03% 022% 1,63% 127% 0,10% 1,17% -0,37% -0,08% -0,20%  4,58%

2015 094% 0,23% 0,8% 0,35% -0,26% -0,49% 1,63%

Kdlla: Walhlstedt & Sageryd

Relativ avkastning

Avkastning i procent

Nordkinn EUR C OMRX Index MSCI World

0,94% 1,88% -1,90%

0,23% -0,21% 5,48%

r 0,85% 1,49% -1,82%
Apr 0,35% -0,46% 2,08%
Mai -0,26% -1,14% -0,33%
un -0,49% -1,39% -2,49%
H12014 1,63% 0,16% 1,04%
Sedan start (01.07.2013 — 30.06.2015) 24 manader 7,88% 11,64% 18,65%

Kdlla: Nordkinn AM, Bloomberg

Summerande Statistik

Summerande Statistik

2014
Basta manad 0,94% 1,88% 5,48%

Sdmsta manad -0,49% -1,39% -2,49%
Genomsnittlig manadsavkastning 0,27% 0,03% 0,17%

Antal positiva manader 4 2 2

Antal negativa manader 2 4 4

Antal manader (totalt) 6 6 6

Andel positiva manader 67% 33% 33%

Kdlla: Nordkinn AM, Bloomberg

w
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Finansiell hdvstang

Nordkinns forvaltningsteam anvander i mottagarfonden sig i stor utstrackning av bade sk. blankning
och derivatinstrument i syfte att effektivisera forvaltningen, exploatera onskvarda risker, samt att
neutralisera icke 6nskvarda risker. Bade aterkopsavtal (repor) och derivat skapar havstang i
mottagarfonden. For beskrivning av havstangen i mottagarfonden hanvisas till sidan 68 i denna
halvadrsberattelse.

Matarfonderna anvander sig inte av belaning sdsom beskrivs ovan, utan efterstravar att maximera
exponeringen mot mottagarfonden. Eftersom Nordkinn Fixed Income Macro Fund EUR C ar noterad i
en annan valuta enn mottagarfonden, behdvs derivat for valutasdkring. Pa matarfondniva var darfor
havstangen under 2015 enligt bruttometoden (kdpta positioner plus salda positioner / NAV):

i e e MagroFurd R C|

Vasentliga faktorer som paverkat resultatet H1 2015

Grafen nedan illustrerar attributionen av resultatet under forsta halvar 2015, férdelat pa
rante-, aktie- och valutarelaterade strategier. For mer ingdende detaljer kring attributioner for
varje enskild manad, vanligen referera till fondens manadsrapporter.

Attribution i baspunkter

-20.00 -10.00 - 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00 60.00
Directional
Curve
Butterfly
Box Fixed income strategies

Relative value
Asset spread
Options
Country Spread

Eqg. Related strategies Equity strategies

FX Options FX strategies

FX

Liquid Securities

M Per 30.06.2015

Kdélla: Nordkinn AM

Ovan visar attribution per strategi. For ytterligare kommentarer till marknadsutvecklingen
under perioden hanvisas till sida 6-9 i denna halvarsberattelse.
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Fondférmogenhetens utveckling

Mottagarfonden och matarfonden hade vid arets borjan den 1:a januari 2015 fondférmégenheter som
uppgick till SEK 1,594 miljoner (mottagarfonden) respektive EUR 10,6 miljoner (matarfonden EUR C).
Vid utgangen av halvarsskiftet 2015 hade mottagarfonden och matarfonden fondférmogenheter som
uppgick till SEK 2,747 miljoner (mottagarfonden) respektive EUR 11,2 miljoner (matarfonden EUR C).
Handel sker manadsvis och sedan lanseringen fordndrades fondférmogenheten i respektive matarfond
enligt féljande:

Fondférmogenhetsutveckling EUR C
Ingaende Andelsutgivning Andelsinlésen Resultat Fondférmogenhet

fondférmogenhet
31.12.2013 10 000 000 10 006 250 156 616 10 162 866
31.12.2014 10 162 866 22783 0 459 087 10 644 736

30.06.2015 10 644 736 428 064 0 170503 11243303

Forandring av fondformogenhet (Detaljerat)

:
o

Per 30:e Juni 2015 uppgick Nordkinn Fixed Income EUR Cs fondférmogenhet till 11,2 miljoner EUR.
Under forsta halvan av 2015 var andelsutgivningen 428 064 EUR. Hartill kommer arets resultat per
30.06.2014 pa 170 503 EUR.

Utdelning
Fonden genomfdrde inga utdelningar under forsta halvan av 2015.
Vasentliga risker som ar forknippade med innehaven

Riskerna i Nordkinn Fixed Income Macro Fund EUR C beskrivs ingdende pa sidorna 11-16 i denna
halvarsberattelse. De flesta riskerna i fonden harrors till innehavet i Nordkinn Fixed Income Macro
Master Fund som ar mottagarfonden till matarfonden. Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund &r
denominerad i SEK, vilket inte 4r detsamma som for matarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Fund
EUR C. Darmed finns det ett behov att valutasdakra matarfonden. Valutasdkringen genomfordes via
valutaterminer som utgjorde -1,25% av fondférmogenheten per 30.06.2015. Kredit- och
likviditetsriskerna bedéms per balansdagen vara mycket begrdnsade.

Value-at-Risk*

4 Value-at-Risk &r beriknad p& mottagarfonden. Nordkinn Fixed Income Macro Fund EUR C investerar nirmare
100% i mottagarfonden och valutasakras eftersom mottagarfonden ar SEK denominerad. VaR for matarfonden
ar darfor nara identisk med mottagarfonden. Innehaven for respektive mottagar och matarfond ar presenterad
under sektionen «Fondférmogenhet» nedan.
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Da VaR for matarfonden EUR C nira ar identisk med mottagarfonden, vinligen referera till
halvarsberéttelsen till mottagarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund pa sida 67.

Fondbestammelser

Inga forandringar har skett i fondbestammelserna fér mottagarfonden eller matarfonden under férsta
halvaret 2015. De fondbestammelser som Finansinspektionen godkant senast 9:e december 2014
géller darmed fortsatt.

Vasentliga handelser under perioden

Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.
Vasentliga handelser efter periodens utgang

Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.
Organisatoriska forandringar

Inga organistoriska forandringar har skett under perioden.
Kostnader

Ingdende uppgifter kring den arlig avgiften och kostnader redovisas i arsberattelsen for fonden

Nyckeltal

Nordkinn Fixed Income Macro Fund EUR C 30.06.2015

Vardeutveckling 107,88
Fondférmoégenhet 11243 303
Andelsvarde 107,88
Antal utestaende andelar 104 221.07

Totalavkastning (%) 1,63 %

Ovrigt

Per 30:e juni 2015 hade Nordkinn Fixed Income Macro Fund EUR C inte stéllt nagra sdkerheter eller
ansvarsforbindelser.
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Balansrakning per 30. Juni 2015
Nordkinn Fixed Income Macro Fund EUR C

Balansrakning — Nordkinn Fixed Income Macro Fund EUR C

Not
Tilgangar
Fondandelar
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde
Summa finansiella instrument med positivt m.v.
Bankmedel och 6vriga likvida medel
SUMMA TILLGANGAR
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1
SUMMA SKULDER

FONDFORMOGENHET

Poster inom linjen
Stallda sakerheter
Ansvarsforbindelser
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30.06.2015

11 004 440
0

11 004 440
388734
11393174

-140 494

-9377

-149 871

11243303

INGA
INGA

31.12.2014

10098 025
143 953
10241978
411636
10653 614

-8 878
-8 878

10 644 736

INGA
INGA



Noter

NOT 1

Upplupet férvaltningsarvode

Summa upplupna kostnader ock férutbetalda intdkter
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30.06.2015
-9377
-9377



Fondformogenhet (Innehav) per 30. juni 2015
Nordkinn Fixed Income Macro Fund EUR C

Finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Marknadsvarde (lokal
Fondandelar Volym Kategori Valuta] Valutakurs valuta) Markn.varde

Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund 893 421 0,10809292 101 805 370,81 11 004 440,00 97,88%

SUMMA FONDANDELAR 11 004 440 97,88%

Marknadsvérde (lokal
\Valutaterminer Volym Kategori Valuta| Valutakurs valuta) Markn.vérde

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE _ 11 004 440 97,88%

Finansiella instrument med negativt marknadsvarde

Marknadsvéarde (lokal
OTC-derivatinstrument Volym Kategori Valuta| Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.

Valutatermin EUR/SEK 150708 11 000 000 -1 299 748,30 -140 494,00 -1,25%

SUMMA OTC-DERIVATINSTRUMENT _ -140 494 -1,25 %

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED NEGATIVT MARKNADSVARDE _ -140 494 -1,25 %

Tabellen ovan inkluderar den omrakningskurs som anvants for SEK/EUR pa balansdagen.
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Ovriga tillgdngar och skulder

Marknadsvarde (lokal
Likvidkonton med positivt marknadsvarde Volym Kategori Véard.ranta] Valuta] Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.
7 EUR 1

Fixed Income Macro C EUR 325742.00 582 752,14 325742,00 2,90 %

Fixed Income Macro C SEK 88 212.34 7 SEK 0.10594375 88 212,34 62 991,00 0,56 %

Marknadsvéarde (lokal
Negativa upplupenheter utan faststéllt likviddatum Volym Kategori Valuta|]  Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.
EUR 1

Upplupet fast arvode EUR -9 377.00 -9 377,23 -9 377,00 -0,08 %

SUMMA UPPLUPENHETER, NEGATIVA _ 9377 -0,08 %
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO _ 379 357 3,37 %

SUMMA LIKVIDKONTON, POSITIVA

FONDFORMOGENHET _ 11243303 100,00 %

Tabellen ovan inkluderar den omrakningskurs som anvants for SEK/EUR pa balansdagen.
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Definition Instrumentkategorier

Kategori

Nou b wNBRE
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. Overlatbara virdepapper som &r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Ovriga finansiella instrument som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.

. Overlatbara viardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allmanheten.

. Ovriga finansiella instrument som &r féremal fér regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och 6ppen fér allménheten.

. Overlatbara virdepapper som inom ett ar frdn emissionen avses bli upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och &ppen for allménheten.
. Ovriga finansiella instrument.



Redovisningsprinciper

Radkenskaperna for fonderna som forvaltas av
Nordkinn ska foras pa ett satt som innebér att
samtliga tillgangar och skulder som ingar i
fonderna ar identifierbara vid varje tidpunkt.
Redovisningen ska utféras med ledning av vad
som anges i FFFS 2013:10 samt i 6vrigt med
iakttagande av god redovisningssed.

Varderingsmetoder

Innehaven av finansiella instrument som ingar
i fonderna som forvaltas av Nordkinn ska
varderas med ledning av principen om géllande
marknadsvarde. Fondbestdammelserna  for
fonderna som forvaltas av Nordkinn anger de
varderingsprinciper som Nordkinn ska tillampa
vid varderingen av innehaven i fonderna.
Nedanstaende bestammelser beskriver
detaljerat hur gédllande marknadsvarde
faststalls vid varderingen av innehaven i
fonderna.

Gallande marknadsvarde kan faststéllas genom
olika metoder, vilka ska tillampas i foljande
ordning:

Om det finansiella instrumentet handlas pa en
aktiv marknad ska senaste betalkurs pa
balansdagen anvdandas. Om balansdagen inte
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ar en handelsdag galler motsvarande for
senaste handelsdag fore balansdagen.

Om det finansiella instrumentet inte handlas
pa en aktiv marknad ska gallande
marknadsvarde harledas utifrdan information
om liknande transaktioner som skett under
marknadsmassiga omstandigheter den senaste
tidsperioden.

Om inte metoderna enligt ovan gar att
tilldmpa, eller blir uppenbart missvisande, ska
gdllande marknadsvarde faststdllas genom att
en varderingsmetod som &r etablerad pa
marknaden anvands.

Varderingsmetoderna enligt ovan ska tillampas
konsekvent. Anskaffningsvarde ar inte att
betrakta som marknadsviarde &an vid just
anskaffningstillfallet. Vardering av innehav ska
alltid ske objektivt, dvs. vardet far varken
under- eller 6verskattas. Sa kallad konservativ
eller forsiktig vardering ar inte att betrakta som
marknadsvardering.

For ytterligare information kring
marknadsvardering hanvisas till Nordkinns
interna instruktion for fondredovisning.



Forvaltningsberattelse for matarfonden NOK E

Generell information

Eftersom Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK E startades den 1:a juli 2013 blev halvarskiftet 2015
fondens andra verksamhetsar. Fonden &r en s.k. matarfond sdsom narmare beskrivs pa sida 17-18.
Fonden forvaltas av Nordkinn Asset Management AB, dar SEB agerar som fondens férvaringsinstitut.
Andelsvardet per utgangen halvarsskiftet 2015 uppgick till 110,28.

Periodens resultat

Nettoavkastningen for matarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK E uppgick for forsta
halvaret 2015 till 1,63% efter avgifter (dvs fran 01.01.2015 till 30.06.2015). Fondens langsiktiga
malsattning ar att over cykler skapa en stabil absolut riskjusterad avkastning som o6verstiger fyra
procentenheter 6ver riskfri ranta. Vanligen referera till féregdende sektioner samt manadsrapporterna
for detaljerad beskrivning om fondens manadsresultat och dess ingaende vinst/forlustfordelningar.

Avkastning

Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK E

2013 0,38% 0,38% 0,74% -0,89% 0,80% 0,68% 2,10%

bIIPS 0,15% 0,18% 0,60% 0,06% 0,25% 1,93% 1,42% -0,01% 1,25% -0,05% 0,24% 0,11%  6,28%

2015 0,74%  0,06%  0,98% 0,40% -0,20% -0,35% 1,63%

Kdlla: Walhlstedt & Sageryd
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0,74% 1,88% -1,90%

Feb 0,06% -0,21% 5,48%
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0,40% -0,46% 2,08%
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Summerande Statistik

0,98% 1,88% 5,48%
-0,35% -1,39% -2,49%
0,27% 0,03% 0,17%
a 2 2

2 4 4

6 6 6
67% 33% 33%
Kdlla: Nordkinn AM, Bloomberg
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Finansiell hdvstang

Nordkinns forvaltningsteam anvander i mottagarfonden sig i stor utstrackning av bade sk. blankning
och derivatinstrument i syfte att effektivisera forvaltningen, exploatera onskvarda risker, samt att
neutralisera icke 6nskvarda risker. Bade aterkopsavtal (repor) och derivat skapar havstang i
mottagarfonden. For beskrivning av havstangen i mottagarfonden hanvisas till sidan 67 i denna
halvadrsberattelse.

Matarfonderna anvander sig inte av belaning sdsom beskrivs ovan, utan efterstravar att maximera
exponeringen mot mottagarfonden. Eftersom Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK E &r noterad i
en annan valuta enn mottagarfonden, behdvs derivat for valutasakring. Pa matarfondniva var darfor
havstangen under 2015 enligt bruttometoden (kdpta positioner plus salda positioner / NAV):

i e e Magro und NOKE | ———

Véasentliga faktorer som paverkat resultatet forsta halvan 2015

Grafen nedan illustrerar attributionen av resultatet under 2015, férdelat pa rante-, aktie- och
valutarelaterade strategier. For mer ingaende detaljer kring attributioner for varje enskild
manad, vanligen referera till fondens manadsrapporter.

Attribution i baspunkter

-80.00 -60.00 -40.00 -20.00 - 20.00 40.00 60.00 80.00
Directional
Curve
Butterfly
Box Fixed income strategies

Relative value

Asset spread
Options

Country Spread

Eqg. Related strategies Equity strategies
FX Options FX strategies
FX

Liquid Securities

B Per 30.06.2015
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Kdlla: Nordkinn AM

Ovan visar attribution per strategi. For ytterligare kommentarer till marknadsutvecklingen
under perioden hanvisas till sida 6-9 i denna halvarsberattelse.

Fondférmogenhetens utveckling

Mottagarfonden och matarfonden hade vid arets borjan den 1:a januari 2015 fondférmégenheter som
uppgick till SEK 1,594 miljoner (mottagarfonden) respektive NOK 813 803 kronor (matarfonden NOK
E). Vid utgagen av halvarsskiftet 2015 hade mottagarfonden och matarfonden fondférmogenheter
som uppgick till SEK 2,747 miljoner (mottagarfonden) respektive NOK 827 070 kronor (matarfonden
NOK E). Handel sker manadsvis och sedan lanseringen forandrades fondférmogenheten i respektive
matarfond enligt féljande:

Fondférmogenhetsutveckling NOK E
Ingdende Andelsutgivning Andelsinlosen Resultat Fondférmogenhet

fondférmogenhet

31.12.2013 750 000 766 396
31.12.2014 766 396 0 0 47 406 813 803
30.06.2015 813 803 0 0 13 267 827 070

Forandring av fondformogenhet (Detaljerat)

Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK E 30.06.2015
Fondférmogenhet vid arets borjan 813 803

:
o
o

Per 30:e juni 2015 uppgick Nordkinn Fixed Income NOK Es fondférmogenhet till 827 tusen norska
kronor. Under forsta halvdelen 2015 var det ingen andelsutgivning. Arets resultat pa 13 267 norska
kronor ingar i fondférmdgenheten.

SN
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Utdelning
Fonden genomforde inga utdelningar under perioden.
Vasentliga risker som ar forknippade med innehaven

Riskerna i Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK E beskrivs ingdende pa sidorna 11-16 i denna
halvarsberéattelse. De flesta riskerna i fonden harrors till innehavet i Nordkinn Fixed Income Macro
Master Fund som ar mottagarfonden till matarfonden. Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund ar
denominerad i SEK, vilket inte dr detsamma som for matarfonden Nordkinn Fixed Income Macro FUnd
NOK E. Darmed finns det ett behov att valutasdkra matarfonden. Valutasdkringen genomfoérdes via
valutaterminer som utgjorde -0,97% av fondsféormogenheten per 30.06.2014. Kredit- och
likviditetsriskerna beddms per balansdagen vara mycket begransade.

Value-at-Risk®

D3 VaR for matarfonden NOK E &r identisk med mottagarfonden, vanligen referera till
halvarsberattelsen till mottagarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund pa sida 67.

Fondbestammelser

Inga forandringar har skett i fondbestammelserna fér mottagarfonden eller matarfonden under férsta
halvaret 2015. De fondbestammelser som Finansinspektionen godkant senast 9:e december 2014
géaller darmed fortsatt.

Vasentliga handelser under perioden

Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.

Véasentliga handelser efter periodens utgang

Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.

Organisatoriska forandringar

Inga organistoriska fordandringar har skett under perioden.

Kostnader

Ingdende uppgifter kring den arlig avgiften och kostnader redovisas i arsberattelsen fér fonden.

Nyckeltal

Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK E

Totalavkastning (%) YTD 1,63%

5 Value-at-Risk &r beriknad p& mottagarfonden. Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK E investerar nirmare
100% i mottagarfonden och valutasakras eftersom mottagarfonden ar SEK denominerad. VaR for matarfonden
ar darfor nara identisk med mottagarfonden. Innehaven for respektive mottagar och matarfond ar presenterad
under sektionen «Fondférmogenhet» nedan.
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Ovrigt

Per 30:a juni 2015 hade Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK E inte stallt nagra siakerheter eller
ansvarsforbindelser.
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Balansrakning per 30. juni 2015
Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK E

Balansrakning — Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK E

Not 31.12.2014 31.12.2014
Tilgangar
Fondandelar 894 024 884918
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde
Summa finansiella instrument med positivt m.v. 894 024 884918
Bankmedel och 6vriga likvida medel -57 754 -49 126
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter - -
SUMMA TILLGANGAR 836 270 835792
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 8061 20837
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1 1139 1152
Ovriga skulder - -
SUMMA SKULDER 9200 21989
FONDFORMOGENHET 827 070 813 803
Poster inom linjen
Stéllda sakerheter INGA INGA
Ansvarsforbindelser INGA INGA
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Noter

NOT 1
30.06.2015
Upplupet férvaltningsarvode -1139
Summa upplupna kostnader ock férutbetalda intdkter -1139
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Fondférmogenhet (Innehav) per 30 juni 2015
Nordkinn Fixed Income Macro Fund NOK E

Finansiella instrument med positivt marknadsvéarde

Marknadsvarde (lokal
Fondandelar Volym Kategori Valuta| Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.
7 SEK

Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund 8 302 0.96006167 946 056,20 894 024,00 108,10 %

SUMMA FONDANDELAR _ 894 024] 108,10 %)
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE _ 894 024 108,10 %
Finansiella instrument med negativt marknadsvérde

Marknadsvéarde (lokal
OTC-derivatinstrument Volym Kategori Valuta] Valutakurs valuta) Markn.véarde % av portf.
2 NOK 1

Valutatermin NOK/SEK 150708 810 000 --8 530,14 -8 061,00 -0,97 %

SUMMA OTC-DERIVATINSTRUMENT -8 061 -0,97 %

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED NEGATIVT MARKNADSVARDE _ -8 061 -0,97 %

Tabellen ovan inkluderar den omrakningskurs som anvants for SEK/NOK pa balansdagen.



Ovriga tillgdngar och skulder

Marknadsvarde (lokal
Likvidkonton med positivt marknadsvarde Volym Kategori Valuta]  Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.

Fixed Income Macro E NOK 1505.22 1 506,00 1 506,00 0,18 %

SUMMA LIKVIDKONTON, POSITIVA _ 1506 0,18 %

Marknadsvéarde (lokal
Likvidkonton med negativt marknadsvarde Volym Kategori Valuta|]  Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.

Fixed Income Macro E SEK -62 709.07 0.94500095 -62 709,07 -59 260,00 -7,17 %

SUMMA LIKVIDKONTON, NEGATIVA _ -59 260 717 %

Marknadsvéarde (lokal
Positiva upplupenheter utan faststallt likviddatum Volym Kategori Valuta]  Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.

0,00 %

SUMMA UPPLUPENHETER, POSITIVA _- 0,00 %

Marknadsvarde (lokal
Negativa upplupenheter utan faststéllt likviddatum Volym Kategori Valuta Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.

Upplupet fast arvode NOK -1138.79 -1138,79 -1 139,00 -0,14 %

SUMMA UPPLUPENHETER, NEGATIVA _ -1 139 -0,14 %
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO _ -58 893 712 %

Tabellen ovan inkluderar den omrakningskurs som anvants fér SEK/NOK pa balansdagen.
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Definition Instrumentkategorier

Kategori

. Overlatbara virdepapper som &r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Ovriga finansiella instrument som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.

. Overlatbara viardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allmanheten.

. Ovriga finansiella instrument som &r féremal fér regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och 6ppen fér allménheten.

. Overlatbara virdepapper som inom ett ar frdn emissionen avses bli upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och &ppen for allménheten.
. Ovriga finansiella instrument.

Nou b wNBRE
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Redovisningsprinciper

Radkenskaperna for fonderna som forvaltas av
Nordkinn ska foras pa ett satt som innebér att
samtliga tillgangar och skulder som ingar i
fonderna ar identifierbara vid varje tidpunkt.
Redovisningen ska utféras med ledning av vad
som anges i FFFS 2013:10 samt i 6vrigt med
iakttagande av god redovisningssed.

Varderingsmetoder

Innehaven av finansiella instrument som ingar
i fonderna som forvaltas av Nordkinn ska
varderas med ledning av principen om géllande
marknadsvarde. Fondbestdammelserna  for
fonderna som forvaltas av Nordkinn anger de
varderingsprinciper som Nordkinn ska tillampa
vid varderingen av innehaven i fonderna.
Nedanstaende bestammelser beskriver
detaljerat hur gédllande marknadsvarde
faststalls vid varderingen av innehaven i
fonderna.

Gallande marknadsvarde kan faststéllas genom
olika metoder, vilka ska tillampas i foljande
ordning:

Om det finansiella instrumentet handlas pa en
aktiv marknad ska senaste betalkurs pa
balansdagen anvdandas. Om balansdagen inte
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ar en handelsdag galler motsvarande for
senaste handelsdag fore balansdagen.

Om det finansiella instrumentet inte handlas
pa en aktiv marknad ska gallande
marknadsvarde harledas utifrdan information
om liknande transaktioner som skett under
marknadsmassiga omstandigheter den senaste
tidsperioden.

Om inte metoderna enligt ovan gar att
tillampa, eller blir uppenbart missvisande, ska
gdllande marknadsvarde faststdllas genom att
en varderingsmetod som &r etablerad pa
marknaden anvands.

Varderingsmetoderna enligt ovan ska tillampas
konsekvent. Anskaffningsvarde ar inte att
betrakta som marknadsviarde &an vid just
anskaffningstillfallet. Vardering av innehav ska
alltid ske objektivt, dvs. vardet far varken
under- eller 6verskattas. Sa kallad konservativ
eller forsiktig vardering ar inte att betrakta som
marknadsvardering.

For ytterligare information kring
marknadsvardering hanvisas till Nordkinns
interna instruktion for fondredovisning.



Forvaltningsberattelse for matarfonden USD G

Generell information

Nordkinn Fixed Income Macro Fund USD G startades den 1:a mars 2015. Fonden &r en s.k. matarfond
sasom narmare beskrivs pa sida 17-18. Fonden forvaltas av Nordkinn Asset Management AB, dar SEB
agerar som fondens forvaringsinstitut. Andelsvardet per utgangen halvarsskiftet 2015 uppgick till
100,51.

Periodens resultat

Nettoavkastningen for matarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Fund USD G uppgick for forsta
halvaret 2015 till 0,51% efter avgifter (dvs fran 01.03.2015 till 30.06.2015). Fondens langsiktiga
malsattning ar att over cykler skapa en stabil absolut riskjusterad avkastning som o6verstiger fyra
procentenheter 6ver riskfri ranta. Vanligen referera till foregdende sektioner samt manadsrapporterna
for detaljerad beskrivning om fondens manadsresultat och dess ingaende vinst/forlustférdelningar.

Avkastning

Nordkinn Fixed Income Macro Fund USD G

e e e [ [ e [ [ [ [ [ [ [

2015 0.79% 0.41% -0.21% -0.48% 0.51%

Kdlla: Walhlstedt & Sageryd

Relativ avkastning

Avkastning i procent

2015
Jan -

Feb -

ar 0,79% 1,49% -1,82%

r 0,41% -0,46% 2,08%

Mai -0,21% -1,14% -0,33%

Jun -0,48% -1,39% -2,49%

H1 2015 (01.03.2015 — 30.06.2015) 0,51% -1,50% -4,06%

Sedan start (01.03.2015 — 30.06.2015) 4 mnd 0,51% -1,50% -4,06%

Kdlla: Nordkinn AM, Bloomberg
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Summerande Statistik

Summerande Statistik

2015
Basta manad 0,79% 1,49% 2,08%
Samsta manad -0,48% -1,39% -2,49%
Genomsnittlig manadsavkastning 0,13% -0,38% -1,02%
Antal positiva manader 2 1 1
Antal negativa manader 2 3 3
Antal manader (totalt) 4 4 4
Andel positiva manader 50% 25% 25%
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Finansiell hdvstang

Nordkinns forvaltningsteam anvander i mottagarfonden sig i stor utstrackning av bade sk. blankning
och derivatinstrument i syfte att effektivisera forvaltningen, exploatera onskvarda risker, samt att
neutralisera icke onskvarda risker. Bade aterkopsavtal (repor) och derivat skapar havstang i
mottagarfonden. For beskrivning av havstangen i mottagarfonden hanvisas till sidan 68 i denna
halvadrsberattelse.

Matarfonderna anvander sig inte av belaning sdsom beskrivs ovan, utan efterstravar att maximera
exponeringen mot mottagarfonden. Eftersom Nordkinn Fixed Income Macro Fund USD G &r noterad i
en annan valuta enn mottagarfonden, behdvs derivat for valutasdkring. Pa matarfondniva var darfor
havstangen under 2015 enligt bruttometoden (kdpta positioner plus salda positioner / NAV):

i s come MagroFurd 506 |

Vasentliga faktorer som paverkat resultatet forsta den halvan av 2015

Grafen nedan illustrerar attributionen av resultatet under forsta halvan av 2015, fordelat pa
rante-, aktie- och valutarelaterade strategier. For mer ingaende detaljer kring attributioner for
varje enskild manad, vénligen referera till fondens manadsrapporter.

Attribution i baspunkter

-30.00 -20.00 -10.00 - 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00
Directional
Curve
Butterfly
Box Fixed income strategies

Relative value

Asset spread
Options

Country Spread

Eqg. Related strategies Equity strategies
FX Options FX strategies
FX

Liquid Securities

M Per 30.06.2015
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Kdlla: Nordkinn AM

Ovan visar attribution per strategi. For ytterligare kommentarer till marknadsutvecklingen
under perioden hanvisas till sida 6-9 i denna halvarsberattelse.

Fondférmogenhetens utveckling

Matarfonden startades den 1:a marsi 2015 och hade vid utgangen av halvarsskiftet 2015 en
fondférmogenhet som uppgick till USD 3,5 miljoner. Handel sker manadsvis och sedan lanseringen
forandrades fondformogenheten i respektive enligt féljande:

Fondférmogenhetsutveckling USD G

Ingdende Andelsutgivning Andelsinlosen Resultat Fondférmogenhet

fondférmogenhet

30.06.2015 3501071 3518 850

Eftersom fonden startade 2015 finns inga jamforelsesiffror for tidigare ar.

Forandring av fondformoégenhet (Detaljerat)

o
:
o

Per 30:e juni 2014 uppgick Nordkinn Fixed Income USD Gs fondférmogenhet till USD 3,5 miljoner.
Under forsta halvan 2015 var andelsutgivningen USD 3,5 miljoner. Hartill kommer arets resultat pa
17 779 amerikanska dollar.

Utdelning
Fonden genomférde inga utdelningar under perioden.
Vasentliga risker som ar forknippade med innehaven

Riskerna i Nordkinn Fixed Income Macro Fund USD G beskrivs ingdende pa sidorna 11-16 i denna
halvarsberéttelse. De flesta riskerna i fonden harrors till innehavet i Nordkinn Fixed Income Macro
Master Fund som ar mottagarfonden till matarfonden. Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund ar
denominerad i SEK, vilket inte &r detsamma som fér matarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Fund
USD G. Darmed finns det ett behov att valutasakra matarfonden. Valutasdkringen genomférdes via
valutaterminer som utgjorde -2,34% av fondférmogenheten per 30.06.2015. Kredit- och
likviditetsriskerna bedéms per balansdagen vara mycket begrdnsade.

Value-at-Risk 2013°

6 Value-at-Risk &r beriknad p& mottagarfonden. Nordkinn Fixed Income Macro Fund USD G investerar ndrmare
100% i mottagarfonden och valutasakras eftersom mottagarfonden ar SEK denominerad. VaR for matarfonden
ar darfor nara identisk med mottagarfonden. Innehaven for respektive mottagar och matarfond ar presenterad
under sektionen «Fondférmogenhet» nedan.
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Da VaR for matarfonden USD G &r nara identisk med mottagarfonden, vinligen referera till
halvarsberéttelsen till mottagarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund pa sida 67.

Fondbestammelser

Inga forandringar har skett i fondbestammelserna fér mottagarfonden eller matarfonden under férsta
halvaret 2015. De fondbestammelser som Finansinspektionen godkant senast 9:e december 2014
géller darmed fortsatt.

Vasentliga handelser under perioden

Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.
Vasentliga handelser efter periodens utgang

Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.
Organisatoriska forandringar

Inga organistoriska forandringar har skett under perioden.
Kostnader

Ingdende uppgifter kring den arlig avgiften och kostnader redovisas i arsberattelsen for fonden.

Nyckeltal

Nordkinn Fixed Income Macro Fund USD G 30.06.2015

Vardeutveckling 100,51
Fondférmoégenhet 3501071
Andelsvarde 100,51
Antal utestaende andelar 35010.58

Totalavkastning (%) YTD 0,51%

Ovrigt

Per 30:e juni 2015 hade Nordkinn Fixed Income Macro Fund USD G inte stdllt nagra sdkerheter eller
ansvarsforbindelser.
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Balansrakning per 30 juni 2014
Nordkinn Fixed Income Macro Fund USD G

Balansrakning — dkinn Fixed Income Macro Fund USD G

Tillgangar

Fondandelar 3506 801

Summa finansiella i ment med positivt m.v. 3506 801

Bankmedel ock 6vriga likvida medel 32149 -

Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde -
17 166

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1 2935 -

Ovriga skulder

Poster inom linjen

Stéllda sakerheter INGA
Ansvarsforbindelser INGA
Noter
NOT 1
30.06.2015
Upplupet férvaltningsarvode -135 839
Summa upplupna kostnader ock forutbetalda intdkter -135 839
NOT 3
30.06.2015
Likvidskulder 0
Summa &vriga skulder 0
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Fondformogenhet (Innehav) per 30 juni 2014
Nordkinn Fixed Income Macro Fund USD G

Finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Marknadsvarde (lokal
Fondandelar Volym Kategori Valuta| Valutakurs valuta) Markn.véarde % av portf.

Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund 267 132,65 0.91776799 28 676 689,98 26 318 548,07 98,19 %

SUMMA FONDANDELAR _ 26318548,07| 98,19 %
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE _ 26318 548,07 98,19 %

Finansiella instrument med negativt marknadsvérde

Marknadsvéarde (lokal
OTC-derivatinstrument Volym Kategori Valuta] Valutakurs| valuta) Markn.vérde % av portf.

Valutatermin NOK/SEK 140707 25 750 000 - 684 435,08 -628 152,61 -2,34 %

SUMMA OTC-DERIVATINSTRUMENT _ -628 153 -2,34 %

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED NEGATIVT MARKNADSVARDE _ -628 153 2,34 %

Tabellen ovan inkluderar den omrakningskurs som anvants for SEK/NOK pa balansdagen.
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Ovriga tillgdngar och skulder

Marknadsvarde (lokal
Likvidkonton med positivt marknadsvarde Volym Kategori Valuta]  Valutakurs valuta) Markn.vérde

Fixed Income Macro B NOK 132 196,47 132 196,47 132 196,47 0,49 %

Fixed Incoe Macro B SEK 1216 358,28 SEK 0,91776799 1216 358,28 1116 334,69 4,16 %

SUMMA LIKVIDKONTON, POSITIVA _ 1248531 4,66 %
Marknadsvéarde (lokal
Likvidkonton med negativt marknadsvarde Volym Kategori Valuta] Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.

Marknadsvéarde (lokal
Positiva upplupenheter utan faststallt likviddatum Volym Kategori Valuta] Valutakurs valuta) Markn.véarde % av portf.

0,00 %

SUMMA UPPLUPENHETER, POSITIVA _- 0,00 %

Marknadsvarde (lokal
Negativa upplupenheter utan faststéllt likviddatum Volym Kategori Valuta| Valutakurs valuta) Markn.vérde % av portf.

Upplupet fast arvode NOK -22 449,11 -22 449,11 -22 449,11 -0,08 %

Upplupet prestationsbhaserat arvode NOK -113 389,96 -113 389,96 -113 389,96 -0,42 %

SUMMA UPPLUPENHETER, NEGATIVA _ -135 839 -0,51 %

OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO _ -1 112 692 4,15 %
FONDFORMOGENHET _ 26803 088] 100,00 %
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Tabellen ovan inkluderar den omrakningskurs som anvants for SEK/NOK pa balansdagen.

Definition Instrumentkategorier

Kategori

. Overlatbara virdepapper som &r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel p3 en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Overl3tbara virdepapper som ir féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och éppen fér allménheten.

. Ovriga finansiella instrument som &r féremal fér regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och 6ppen fér allménheten.

. Overlatbara virdepapper som inom ett ar frdn emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Overlatbara virdepapper som inom ett ar frdn emissionen avses bli fsremal fér regelbunden handel vid n&gon annan marknad som é&r reglerad och &ppen fér allménheten.
. Ovriga finansiella instrument.

NoOUubh WNBRE
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Redovisningsprinciper

Radkenskaperna for fonderna som forvaltas av
Nordkinn ska foras pa ett satt som innebér att
samtliga tillgangar och skulder som ingar i
fonderna ar identifierbara vid varje tidpunkt.
Redovisningen ska utféras med ledning av vad
som anges i FFFS 2013:10 samt i 6vrigt med
iakttagande av god redovisningssed.

Varderingsmetoder

Innehaven av finansiella instrument som ingar
i fonderna som forvaltas av Nordkinn ska
varderas med ledning av principen om gallande
marknadsvarde. Fondbestdammelserna  for
fonderna som forvaltas av Nordkinn anger de
varderingsprinciper som Nordkinn ska tillampa
vid varderingen av innehaven i fonderna.
Nedanstaende bestammelser beskriver
detaljerat hur gédllande marknadsvarde
faststalls vid varderingen av innehaven i
fonderna.

Gallande marknadsvarde kan faststéllas genom
olika metoder, vilka ska tillampas i foljande
ordning:

Om det finansiella instrumentet handlas pa en
aktiv marknad ska senaste betalkurs pa
balansdagen anvdandas. Om balansdagen inte
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ar en handelsdag galler motsvarande for
senaste handelsdag fore balansdagen.

Om det finansiella instrumentet inte handlas
pa en aktiv marknad ska gallande
marknadsvarde harledas utifrdan information
om liknande transaktioner som skett under
marknadsmassiga omstandigheter den senaste
tidsperioden.

Om inte metoderna enligt ovan gar att
tillampa, eller blir uppenbart missvisande, ska
gdllande marknadsvarde faststdllas genom att
en varderingsmetod som &r etablerad pa
marknaden anvands.

Varderingsmetoderna enligt ovan ska tillampas
konsekvent. Anskaffningsvarde ar inte att
betrakta som marknadsviarde &an vid just
anskaffningstillfallet. Vardering av innehav ska
alltid ske objektivt, dvs. vardet far varken
under- eller 6verskattas. Sa kallad konservativ
eller forsiktig vardering ar inte att betrakta som
marknadsvardering.

For ytterligare information kring
marknadsvardering hanvisas till Nordkinns
interna instruktion for fondredovisning.



Forvaltningsberattelse for mottagarfonden

Generell information

Nordkinn Fixed Income Macro Fund Master startades den 1:a juli 20135. Fonden &r en s.k.
mottagarfond sasom ndrmare beskrivs pa sida 17-18. Fonden forvaltas av Nordkinn Asset
Management AB, dar SEB agerar som fondens forvaringsinstitut. Andelsvirdet per utgangen
halvarsskiftet 2015 uppgick till 113,95.

Periodens resultat

Nettoavkastningen for mottagarfonden Nordkinn Fixed Income Macro Fund Master uppgick for
halvaret 2015 till 2,64%, inga avgifter belastas mottagarfonden (dvs fran 01.01.2015 till 30.06.2015).
Vénligen referera till foregdende sektioner samt manadsrapporterna for detaljerad beskrivning av
fondens manadsresultat och dess ingaende vinst/forlustférdelningar.

Avkastning

Nordkinn Fixed Income Macro Fund Master

2013 0,54% 0,53% 0,92% -0,69% 0,87% 0,74% 2,94%

2014 0,16% 0,34%  0,82% 0,21% 0,43% 2,27% 1,82% 0,25% 1,54% -0,23% 0,05% -0,04% 7,85%

2015 1,15% 0,39% 1,15% 0,55% -0,18% -0,45% 2,64%

Kdlla: Walhlstedt & Sageryd

Relativ avkastning

Avkastning i procent

Jan 1,15% 1,88% -1,90%
Feb 0,39% -0,21% 5,48%
Mar 1,15% 1,49% -1,82%

pr 0,55% -0,46% 2,08%
Mai -0,18% -1,14% -0,33%
Jun -0,45% -1,39% -2,49%
H1 2015 2,64% 0,16% 1,04%
Sedan start (01.07.2013 — 30.06.2015) 24 manader 13,95% 11,64% 18,65%

Kdlla: Nordkinn AM, Bloomberg

Summerande Statistik

Summerande Statistik

2015
Basta manad 1,15% 1,88% 5,48%

Sdmsta manad -0,45% -1,39% -2,49%
Genomsnittlig manadsavkastning 0,66% 0,03% 0,17%

Antal positiva manader 4 2 2

Antal negativa manader 2 4 4

Antal manader (totalt) 6 6 6

Andel positiva manader 67% 33% 33%

Kdlla: Nordkinn AM, Bloomberg

(©))]
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Finansiell hdvstang

Nordkinns forvaltningsteam anvander i mottagarfonden sig i stor utstrackning av bade sk. blankning
och derivatinstrument i syfte att effektivisera forvaltningen, exploatera 6nskvarda risker, samt att
neutralisera icke onskvarda risker. Bade aterkdpsavtal (repor) och derivat skapar havstang i
mottagarfonden. Enligt AIFM Direktivet skall denna héavstang berdknas enligt tvd metoder;
bruttometoden samt atagandemetoden.

Efter anpassning till AIFM Direktivet i december 2014, mater Nordkinn motttagarfondens finansiella
havstang med omrékning av alla underliggande rantederivat till en ranterisk som motsvarar en 10-arig
svensk statsobligation. Utifran denna definition och enligt den sa kallade atagandemetoden férvantas
den finansiella havstdngen vara i spannet 0-500 procent av fondens varde. Enligt denna
berdkningsmetod med ranterisk som motsvarar en 10-arig svensk statsobligation hade
mottagarfonden under forsta halvan av 2015 en genomsnittlig havstang om 38% (enligt
atagandemetoden) samt 289% (enligt bruttometoden).

Véasentliga faktorer som paverkat resultatet forsta halvar 2015

For ingaende detaljer kring attributioner for varje enskild manad, vanligen referera till respektive
matarfond i denna halvarsberattelse eller varje matarfonds manadsrapporter.

OVRIG STATISTIK

Nordkinn Fixed
Nyckeltal Income Macro
Master Fund

Equity Index Bond Index
(MSCI World) (OMRX T-Bond)

Standardavvikelse 2,40% 9,57%
Korrelation (™/Nordkinn) -0,16

Kdlla: Nordkinn AM, Bloomberg
Arlig standardavvikelse ock korrelation berdknad pd mdnatlig data sedan fondstart.




Fondférmogenhetens utveckling

Mottagarfonden hade vid arets borjan den 1:a januari 2015 en fondformégenhet som uppgick till SEK
1,594 miljoner. Vid utgangen av halvarsskiftet 2015 hade mottagarfonden en fondférmogenhet som
uppgick till SEK 2,747 miljoner.

Fondférmogenhetsutveckling Master

31.12.2013
31.12.2014

30.06.2015

Ingaende

fondférmogenhet

323927 245

Andelsutgivning

351 000 000

Andelsinlésen

-5 155 000

Resultat

13 795 390

Fondférmogenhet

683 567 635

683 567 635

883 196 635

-47 230 049

74 076 024

1593 610 246

1593 610 246

1110800 000

0

42959 726

2747369971

Fordandring av fondformoégenhet (Detaljerat)

:
:

Per 30:e juni 2015 uppgick Nordkinn Fixed Income Masters fondféormogenhet till 2,7 miljarder kronor.
Under forste halvan 2015 var andelsutgivningen 1,1 miljarder kronor. Det var ingen andelsinlésen
under forsta halvan av 2015. Arets resultat er p omkring 43 miljoner kronor.

Utdelning
Fonden genomforde inga utdelningar under perioden.
Vasentliga risker som ar forknippade med innehaven

Riskerna i Nordkinn Fixed Income Macro Fund Master beskrivs ingdende pa sidorna 11-16 i denna
halvarsberattelse. Nordkinn Fixed Income Macro Master Fund dr denominerad i SEK. Darmed finns det
inget behov att valutasdkra fonden. Derimot valutasakras innehav denominerad i annan valuta dersom
man Onskar valutaexponeringen. Fonden anvdnder derivatinstrument. Per 30.06.2015 bestod
portféljens innehav av bland annat OTC-derivatinstrument (-0,26% av fondférmoégenheten), samt
ovriga derivatinstrument (-0,42% av fondférmogenheten). Kredit- ock likviditetsriskerna bedéms per
balansdagen vara begransade.

(o))
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Value-at-Risk 01.01.2015 — 30.06.2015’

Fonden hade per 31:e juni 2015 en Value-at-Risk (VaR) pa 6,15 procent (1 manad, 99%
konfidensintervall) av fondférmogenheten. Under forsta halvar 2015 pavisade fondens VaR
foljande profil:

VaR i procent av NAV
7%

6% rN
5%

4%

3%

2%

1%

0%
02.01.2015 02.03.2015 02.05.2015

6 15%
6.15%
1,53%
2.97%

Vanligen referera till sida 11-16 av denna halvarsberattelse for narmare information kring
hur risk/VaR beridknas och hanteras.

7 Value-at-Risk dr beriknad p& mottagarfonden, Nordkinn Fixed Income Macro Fund Master.
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Fondbestammelser

Inga forandringar har skett i fondbestammelserna fér mottagarfonden eller matarfonden under férsta
halvaret 2015. De fondbestadmmelser som Finansinspektionen godkant senast 9:e december 2014
galler darmed fortsatt.

Vasentliga handelser under perioden

Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.

Véasentliga handelser efter periodens utgang

Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.

Organisatoriska forandringar

Inga organistoriska forandringar har skett under perioden.

Kostnader

Ingaende uppgifter kring den arlig avgiften och kostnader redovisas i arsberéattelsen for fonden.

Nyckeltal

Ovrigt

Per 30:e juni 2015 hade Nordkinn Fixed Income Macro Fund Master stéllt och mottagit sakerheter. Se
noten ”poster inom linjen” i balansrekenskapet for en detaljerat 6versikt.

~
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Balansrakning per 30 juni 2015

Nordkinn Fixed Income Macro Fund Master

Balansrakning — Nordkinn Fixed Income Macro Fund Master

TILLGANGAR

Overl3tbara virdepapper

Penningmarknadsinstrument

OTC-derivatinstrument

Ovriga derivatinstrument

Summa finansiella instrument med positivt m.v.
Bankmedel och 6vriga likvida medel

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Ovriga tillgdngar

SUMMA TILLGANGAR

Skulder

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvirde
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvirde
Summa finansiella instrument med negativt m.v.
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Ovriga skulder

SUMMA SKULDER

FONDFORMOGENHET

Poster inom linjen

Utlanade finansiella instrument

Mottagna sakerheter for utlanade finansiella instrument
Mottagna sdkerheter for OTC-derivatinstrument
Mottagna sdkerheter for dveriga derivatinstrument
Ovriga mottagna sikerheter

Stéllda sakerheter for inlanade finansiella instrument
Stéllda sakerheter for OTC-derivatinstrument

Stéllda sakerheter for 6vriga derivatinstrument

Ovriga stillda sakerheter

72

Not

31.12.2015

9001 475 230
1861591 805
4040376
9852354

10 876 959 766
135011924
2432
53072781

11 065 046 903

7 252493
11583 145
8288195131
8307 030 768
51876

10 594 287
8317676 931
2747 369 971

30.06.2015

932438 020
2 140

81974 556

7 352360320

31.12.2014

4973 355153
1560626 832
4122334
3137296
6541241615
115987 109
663

10021 345

6 667 250 731

5448 079
1420595
5063 181 620
5070 050 294
34277
3555914
5073 640 486
1593 610 246

31.12.2014

9000 000



Noter

NOT 1

Upplupen kontoranta

Summa 6vriga tillgangar

NOT 2

Likvidfordringar
Stéllda sakerheter

Summa 6vriga tillgangar

NOT 3

Upplupen ersatting til forvaringsinstitut
Upplupen kontoranta

Summa upplupna kostnader och foérutbetalda intdkter

NOT 4

Likvidskulder

Summa &vriga skulder

73

30.06.2015
2432
2432

30.06.2015

8447131
44 625 650
53072781

30.06.2015
-51874

-2

-51876

30.06.2015
-10 594 287
-10 594 287



Fondférmogenhet (Innehav) per 30 juni 2015

Nordkinn Fixed Income Macro Fund Master

ment med positivt marknadsvarde

Overlatbara vardepapper Volym Inlietal;lelgz)er?t- Marknadsvérde (lokal valuta) Markn.véarde % av portf.
BKK AS FRN 151120 20 000 000 1 NOK 1,0582 20134 317,00 21 306 133,90 0,78 %
DNB Boligkreditt 4.6% 170519 959 000 000 1 NOK 1,0582 1021987 172,00 1081 466 825,84 39,36 %
Kommuninvest i Sverige AB 2.50% 200112 600 000 000 1 SEK 1 651 817 667,00 651 817 667,00 23,73 %
Nordea Eiendomskreditt 4.05% 170621 1048 000 000 1 NOK 1,0582 1104 211 799,00 1168 476 926,07 42,53 %
Nordea Hypotek 5527 750 000 000 1 SEK 1 785 081 250,00 785 081 250,00 28,58 %
Nordea Hypotek 5528 1500 000 000 1 SEK 1 1587 580 000 1587 580 000 57,79 %
Norgesgruppen ASA 243 50 000 000 1 NOK 1,0582 50 303 901,00 53231 587,70 1,94 %
Olav Thon Holding 1.5% 150824 80 000 000 1 NOK 1,0582 80 510 027,00 85 195 710,00 3,10%
Stadshypotek 1579 2050 000 000 1 SEK 1 2292562833,00 2292562 833,00 83,45 %
SV Real Statsobligasjon 3107 800 000 000 1 SEK 1 856 716 070,00 856 716 070,31 31,18%
SV Real Statsobligasjon 3109 250 000 000 1 SEK 1 287 844 590,00 287 844 589,88 10,48 %
Svensk Fastighetsfin. AB FRN 170309 80 000 000 1 SEK 1 80 009 684,00 80 009 684,44 291 %
Svensk Fastighetsfin. AB FRN 170309 50 000 000 1 SEK 1 50 185 951,00 50 185 951,39 1,83 %
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Kategori Valutakurs
1 SEK 1

Penningmarknadsinstrument Volym Marknadsvérde (lokal valuta)
FCert Hexagon AB 150916 135 000 000 134 940 600,00
FCert SSAB 150916 135 000 000 1 SEK 1 134 925 750,00
FCert Husquarna 150805 85 000 000 1 SEK 1 84 990 650,00
FCert Sv Volkswagen Finans 160422 100 000 000 1 SEK 1 99 825 500,00
FCert Vasakronan 160421 135 000 000 1 SEK 1 134 901 450,00
FCert Trelleborg 160421 135 000 000 1 SEK 1 134 549 100,00
FCert Boliden AB 160421 120 000 000 119 529 600,00

SUMMA PENNINGMARKNADSINSTRUMENT _ 1776 099 6

OTC-derivatinstrument Marknadsvérde (lokal valuta)

Volym Kategori Valutakurs|

Currencyswap 250313 Pay Float Recieve Float 235 000 000 677 693,00
Valutatermin NOK/SEK 150708 -140 000 000 2 NOK 1,0582 1474 486,00
Valutatermin NOK/SEK 150703 150 000 000 2 NOK 1,0582 1404 750,00
Valutatermin USD/SEK 150703 8,29445 483 500,00

SUMMA OTC-DERIVATINSTRUMENTINSTRUMENT _ 40403

Ovriga derivatinstrument Marknadsvarde (lokal valuta)

Volym Kategori Valutakurs|

Short Sterling Future Sepl7 -1500 13,0843 324 825,00
10 Yr US Treasury Note Future Sep15 -392 2 usb 8,29445 372 250,00
Liffe Short Sterling Call 99.25 Dec15 1500 2 GBP 13,0843 192 188,00
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Markn.vérde
134 940 600,00
134 925 750,00

84 990 650,00

99 824 500,00
134 901 450,00
134 549 100,00

119 529 600,00

Markn.vérde
677 639,00
1474 486,00
1404 750,00

483 500,00

Markn.varde
4 250 108,00
3087 608,00

2514 639,00

% av portf.
491 %
491 %
3,09 %
3,63 %
491 %
4,90 %

4,35%

64,65 %

% av portf.
0,02 %
0,05 %
0,05 %

0,02 %

0,14 %

% av portf.
0,15 %
0,11 %

0,09 %



Sv Statsobligasjonstermin 10yr Sep15 100 000 000 2 SEK 1 0 0 0,00 %

Sv Statsobligasjonstermin 2yr Sep15 -1 000 000 000 2 SEK 1 0 0 0,00 %
Sv Statshypoteksobligasjonstermin 2yr Sep15 1 000 000 000 2 SEK 1 0 0 0,00 %
SEK FRA Dec15 -10 000 000 000 2 SEK 1 0 0 0,00 %
SEK FRA Jun16 -8 000 000 000 2 SEK 1 0 0 0,00 %
NOK FRA Sepl5 -17 000 000 000 2 NOK 1,0582 0 0 0,00 %
NOK FRA Dec15 15 000 000 000 2 NOK 1,0582 0 0 0,00 %
NOK FRA Marl6 -10 000 000 000 2 NOK 1,0582 0 0 0,00 %
NOK FRA Junl6 -5 000 000 000 1,0582 0,00 %

SUMMA OVRIGA DERIVATINSTRUMENTINSTRUMENT _ 9 852 354 0,36 %
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED POSITIVT MARKNADSVARDE _ 1467631 392,80 %

Finansiella instrument med negativt marknadsvérde

Overlatbara vardepapper Volym Kategori Valutakurs|| Marknadsvarde (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.

Sv Statsobligation 1047 -535 000 000 -683 652 722,00 -683 652 722,00 -24,88 %

Sv Statsobligation 1058 -220 000 000 -252 182 089,00 -252 182 089,00 -9,18 %

SUMMA OVERLATBARA VARDEPAPPER _ -935 834 811

Penningmarknadsinstrument Volym Kategori Valutakurs|| Marknadsvérde (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.

Repa ut SHYB 1579 150706 -1 238 534 500 1 SEK 1 -1238330 142,00 -1238 330 142,00 -45,07 %
Repa ut NBHB 5528 150710 -816 565 000 1 SEK 1 -816 460 207,00 -816 460 207,00 -29,72 %
Repa ut SE 3107 150708 -535 289 853 1 SEK 1 -535 227 403,00 -535 227 403,00 -19,48 %
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Repa ut KOMMUN INV 2012 150708 -649 098 667 1 SEK 1 -645 040 608,00 -649 040 608,00 -23,62 %

Repa ut NBHB 5527 150708 -261 615 000 1 SEK 1 -261 591 600,00 -261 591 600,00 -9,52 %
Repa ut NBHB 5527 150708 -523 230 000 1 SEK 1 -523 183 200,00 -523 183 200,00 -19,04 %
Repa ut NBHB 5528 150708 -264 056 667 1 SEK 1 -264 033 048,00 -264 033 048,00 -9,61 %
Repa ut NBHB 5528 150708 -528 113 333 1 SEK 1 -528 066 097,00 -528 066 097,00 -19,22 %
Repa ut DNB Bolig170519 150708 -968 798 503 1 NOK 1,0582 -969 077 032,00 -1 025 477 316,00 -37,00 %
Repa ut NORDEA EK170621 150708 -1011 946 521 1 NOK 1,0582 -1012 237 455,00 -1 071 149 675,00 39,00 %
Repa ut NORDEA EK170621 150708 -92 693 293 1 NOK 1,0582 -92 714 020,00 -98 109 976,00 3,57 %
Repa ut DNB Bolig170519 150708 -53 265 514 1,0582 -53 275 723,00 -56 376 370,00 2,05 %

SUMMA PENNINGMARKNADSINSTRUMENT _ -7352 360 320| -267,61 %)

OTC- derivatinstrument Volym Kategori Valutakurs|| Marknadsvérde (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.

CAP SEKFRASEP15 OTC -15 000 -2 445 609,00 -2 445 609,00 -0,09 %
FLOOR SEKFRASEP15 OTC -15 000 2 SEK 1 -1 863 739,00 -1 863 739,00 -0,07 %
CAP SEKFRASEP15 OTC 2 -10 000 2 SEK 1 -1 638 996,00 -1 638 996,00 -0,06 %
FLOOR SEKFRASEP15 OTC 2 -10 000 2 SEK 1 -1 135 216,00 -1 135 216,00 -0,04 %
Valutatermin USD/SEK 150731 -4 000 000 2 usb 8,29445 -157 272,00 -157 272,00 -0,01 %
Valutatermin NOK/SEK 150731 -15 000 000 1,0582 -11 661,00 -11 661,00 0,00 %

SUMMA OTC-DERIVATINSTRUMENTINSTRUMENT _ -7 252 493 -0,26 %

Ovriga derivatinstrument Volym Kategori Marknadsvérde (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.
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Liffe Short Sterling Call 99.375 Dec15 -3 000 2 GBP 13,0843 -131 250,00 -1717 314,00 -0,06 %

Eurodollar 3-mth Future Mar16 -2 500 2 usbD 8,29445 -700 000,00 -5 806 115,00 -0,21%
Short Sterling Future Sep16 1500 2 GBP 13,0843 -199 825,00 -2 614 570,00 -0,10 %
Euro-Bund Future Sep15 127 2 EUR 9,2513 -156 210,00 -1 445 145,00 -0,05 %

SUMMA OVRIGA DERIVATINSTRUMENTINSTRUMENT

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT MED NEGATIVT MARKNADSVARDE

Ovriga tillgdngar och skulder

Likvidkonton med positivt marknadsvarde Volym Kategori Valutakurs|| Marknadsvarde (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.
SEK 1

Master Danske Bank SEK 25 894 156 23744 182,00 23744 182,00 0,86 %
Master Danske Bank NOK 20 609 252 NOK 1,0582 20611 916,00 21811 529,00 0,79 %
Master ISDA EUR 795 EUR 9,2513 795,00 7 351,00 0,00 %
Master ISDA SEK 1345 SEK 1 1345,00 1345,00 0,00 %
Master Inv EUR 103 686 EUR 9,2513 103 686,00 959 230 0,03 %
Master Inv GBP 52 309 GBP 13,0843 52 309,00 684 427 0,02 %
Master Inv JPY 1197051 JPY 6,792 1197 051,00 81 304,00 0,00 %
Master Inv NOK 4613 093 NOK 1,0582 4614 474,00 4 881 565,00 0,18 %
Master Inv NZD 73 061 NZD 5,61775 73 232,00 410 441,00 0,01 %
Master Inv SEK 782 415 SEK 1 782 416,00 782 416,00 0,03 %
Master Inv USD 644 658 usb 8,29445 644 658,00 5347 081,00 0,19 %
Master Nasdag ICA NOK 12978 136 NOK 1,0582 12 978 136,00 13 733 464,00 0,50 %
Master Nasdag ICA SEK 24 953 328 SEK 1 24 953 328,00 24 953 328,00 0,91 %
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Master UBS EUR 560 358 EUR 9,2513 560 358,00 5184 042,00 0,19 %

Master UBS JPY 7 147 564 JPY 6,792 7 147 564,00 485 463,00 0,02 %

Master UBS USD 644 658 8,29445 644 658,00 5347 081,00 0,19 %

SUMMA LIKVIDKONTON, POSITIVA _ 135 338 345 4,93 %)

Likvidkonton med negativt marknadsvarde Volym Kategori Valutakurs|| Marknadsvérde (lokal valuta) % av portf.

Master USB GBP -189 049 13,0843 -189 049,00 -2 473 577,00 -0,09 %

SUMMA LIKVIDKONTON, NEGATIVA _ -2 473577 -0,09 %

Volym (lokal
Positiva upplupenheter utan faststallt likviddatum valuta) Kategori Marknadsvéarde (lokal valuta) Markn.varde % av portf.

Upplupen ranta NOK 1390,50 1,0582 1390,50 1471,00 0,00 %

Upplupen ranta NZD 170,94 5,61775 170,94 960,00 0,00 %

SUMMA UPPLUPENHETER, POSITIVA _ 2 432 0,00 %

Volym (lokal
Negativa upplupenheter utan faststéllt likviddatum valuta) Kategori Valutakurs|| Marknadsvérde (lokal valuta) Markn.véarde % av portf.

Uppl Collateral Services Fee -10 000 SEK 1 -10 000,00 -10 000,00 0,00 %
Upplupen Prime Brokerage Transaction Fee -9 090 SEK 1 -9 090,00 -9 090,00 0,00 %
Upplupen Prime Borkerage Holding Fee -32784 SEK 1 -32 784,00 -32 784,00 0,00 %
Upplupen kostnadsranta SEK -2 -2,00 -2,00 0,00 %

SUMMA UPPLUPENHETER, NEGATIVA _- -0,00 %

Volym (lokal
valuta) Kategori Valuta| Valutakurs|[ Marknadsvérde (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.
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Justering kupongréanta NBHB 5528 22 497 525 2 SEK 1 22 497 525,00 22 497 525,00 0,82 %

Justering kupongrénta SHYB 1579 62 994 610 2 SEK 1 62 994 610,00 62 994 610,00 2,29 %
Erlagd sékerhet EUR 500 000 2 EUR 9,2513 500 000,00 4625 650,00 0,17 %
Erlagt sakerhet SEK 40 000 000 40 000 000,00 40 000 000,00 1,46 %
W

Volym (lokal
Ovrigt valuta) Kategori Valuta| Valutakurs|[ Marknadsvérde (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.

OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO _ 262 933 1 9,

Volym (lokal
a va valuta) Kategori Valuta| Valutakurs|| Marknadsvérde (lokal valuta) Markn.vérde % av portf.

Summa fondlikviditetsskuld -10 594 287,01 SEK 1 -10594 287,01 -10594 287,01 -0,39 %

Summa fondlikvidfordran 8447 131,19 8447 131,19 8447 131,19 0,31 %

FONDFORMOGENHET _ 7369971 100,00 %

Tabellen ovan inkluderar den omrakningskurs som anvénts for SEK mot andra valutor pa balansdagen.

80



Definition Instrumentkategorier

Kategori

. Overlatbara virdepapper som &r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Ovriga finansiella instrument som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.

. Overlatbara viardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allmanheten.

. Ovriga finansiella instrument som &r féremal fér regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och 6ppen fér allménheten.

. Overlatbara virdepapper som inom ett ar frdn emissionen avses bli upptagna till handel p3 en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad och &ppen for allménheten.
. Ovriga finansiella instrument.

Nou b wNBRE

81



Redovisningsprinciper

Radkenskaperna for fonderna som forvaltas av
Nordkinn ska foras pa ett satt som innebér att
samtliga tillgangar och skulder som ingar i
fonderna ar identifierbara vid varje tidpunkt.
Redovisningen ska utféras med ledning av vad
som anges i FFFS 2013:10 samt i 6vrigt med
iakttagande av god redovisningssed.

Varderingsmetoder

Innehaven av finansiella instrument som ingar
i fonderna som forvaltas av Nordkinn ska
varderas med ledning av principen om géllande
marknadsvarde. Fondbestdammelserna  for
fonderna som forvaltas av Nordkinn anger de
varderingsprinciper som Nordkinn ska tillampa
vid varderingen av innehaven i fonderna.
Nedanstaende bestammelser beskriver
detaljerat hur gédllande marknadsvarde
faststalls vid varderingen av innehaven i
fonderna.

Gallande marknadsvarde kan faststéllas genom
olika metoder, vilka ska tillampas i foljande
ordning:

Om det finansiella instrumentet handlas pa en
aktiv marknad ska senaste betalkurs pa
balansdagen anvdandas. Om balansdagen inte
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ar en handelsdag galler motsvarande for
senaste handelsdag fore balansdagen.

Om det finansiella instrumentet inte handlas
pa en aktiv marknad ska gallande
marknadsvarde harledas utifrdan information
om liknande transaktioner som skett under
marknadsmassiga omstandigheter den senaste
tidsperioden.

Om inte metoderna enligt ovan gar att
tillampa, eller blir uppenbart missvisande, ska
gdllande marknadsvarde faststdllas genom att
en varderingsmetod som &r etablerad pa
marknaden anvands.

Varderingsmetoderna enligt ovan ska tillampas
konsekvent. Anskaffningsvarde ar inte att
betrakta som marknadsviarde &an vid just
anskaffningstillfallet. Vardering av innehav ska
alltid ske objektivt, dvs. vardet far varken
under- eller 6verskattas. Sa kallad konservativ
eller forsiktig vardering ar inte att betrakta som
marknadsvardering.

For ytterligare information kring
marknadsvardering hanvisas till Nordkinns
interna instruktion for fondredovisning..



