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Forvaltningsberattelse

Verkstillande direktéren for ISEC Services AB, 556542-2853, far hdrmed avge halvarsredogérelse fér perioden
2018-01-01 - 2018-06-30 avseende Nowo Fund, 515602-8002.

Allmént om verksamheten

Efter en god start pa aret, efter Donald Trumps massiva skattesdnkningar och som réstades igenom i slutet av
2017 insmég sig en oro pd marknaderna att uppgangen, trots vinstestimatuppgangar, gatt val fort. De
amerikanska riantorna steg resolut och 10-arsrantan nadde i slutet av februari 2,90-nivan, detta fran att i
bérjan av aret ha legat kring en niva pa 2.50. Sedan dess har utvecklingen varit volatil och nivaer kring 3,10 har
tangerats. Hogre réntor innebdr intuitivt ett motstand mot hégre aktiekurser, men oron &r inte helt befogad da
hojda marknadsriantor &ven innebdr en stdrkt konjunktur, vilket i sin tur gynnar féretagen. De
skattesdankningarna som genomférdes i USA gynnade dven icke-amerikanska bolag med verksamhet i USA,
vilket i sin tur dven stédde vinstprognosen for flertalet globala exportbolag.

En delforklaring till den mer sidledes utveckling vi sett sedan arsskiftet, efter den goda starten, har att gora
med en sinnrik handelsstrategi som syftade till att sld ut de inverterade VIX-instrumenten som fanns pa
marknaden. Att silja risk var under en lang tid en mycket l16nsam strategi da centralbanksagerandet pressat
ned volatiliteten pa i princip alla tiligangsslag varlden dver.

Finansmarknaden dr namligen inte mindre uppfinningsrik dn att man kunnat skapa instrument for att bade
kdpa och sdija risk. De instrument som anvandes for att salja risk utsattes for ett enormt spekulativt saljtryck,
vilket fick underliggande riskindikator (amerikanska VIX-Index) att stiga kraftigt. Den 6 februari kulminerade
séljtrycket da indexet handlades 6ver 50 under dagen att jamféra mot mer normal nivder kring 10-15. Det
stora genomslaget beror pa att det fanns hela 2000 miljarder dollar investerade i strategin att sdlja risk (Kélla:
Artemis Capital Advisors), samt 500 miljarder dollar nedpl6jt i malvolatilitetsstrategier (Kélla: Barclay).
Malvolatilitetsstrategier gar ut pa att hdlla samma volatilitet for samtliga tillgdngsslag och om en av
tillgangarna drabbas av stigande volatilitet s maste den siljas for att komma i balans igen. Betédnkas bér att
upp emot 2/3-delar av malvolatilitetsstrategifonderna handlas med hjilp av algoritmer, vilket ger en
blixtsnabb respons i marknaderna.

Det kan lata som fiction, men dessa intensiva dagar i februari hade ett mycket stort genomslag pa kurserna
virlden Gver. Efter rekylen har allehanda férklaringar presenterats, och dven om de inte saknar relevans sa har
de inte lika hég forklaringsgrad som den synkroniserade volatiltietstraden.

Efter att marknaderna stabiliserats flammade de handelsfragor som president Trump lovat genomféra upp,
vilket ocksa kan komma att utgora ett framtida hot mot bade konjunktur och vinstprognoser. Att Trump vill
omférhandla i princip varje handelsavtal som skapats, dar USA varit delaktiga, har skapat svallvagor vilka
troligtvis kommer behdva tid innan de ebbar ut. Inte minst da det ror sig om ett sa pass stort antal marknader.
Trump vill férbdttra mdéjligheterna fér amerikanska bolag att exportera inhemska produkter och passar
dérigenom ocksa pa att forséka jamna ut det stora handelsunderskott som praglar USA sedan manga ar
tillbaka. Ett underskott som innebdr att USA I6pande tappar inkomster gentemot andra lander.

For borsbolagen som helhet har handelsdiskussionerna och inférda handelstullar (pd framst kinesiska varor)
annu varit milda, dven om enskilda bolag med direkt exponering mot de infekterade diskussionerna
naturligtvis paverkats i olika grad.

Vi har forsékt nyttja dessa handelser till fondens férdel. Efter den starka starten och efterféljande turbulensen
har ett antal trender utkristalliserats. Dels har tillvixtmarknader forsvagats i sparen pa flyktigt kapital, stigande
dollar och fallande ravarupriser. Férvisso har vi minskat tillvixtmarknadsexponeringen i fonden men har
samtidigt exponerat oss mot ryska aktier, som trots sanktioner levererar stabilt stigande resultat, till laga
varderingar och hoga direktavkastningar. Desto sdmre har utvecklingen varit i Latinamerika som férutom
ovanstaende motvindsfaktorer dven kdmpar mot infekterade mutskandaler. Istéllet for tillviaxtmarknader har
vi 6kat i amerikanska aktier samt i teknologiaktier.
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USA gynnas av den politik som fér ndrvarande bedrivs i landet, samtidigt som teknologiaktier &r inne i en stark
fas med snabbt 6kad IT-mognad och globalt sett battre infrastruktur. Vi rdknar med att denna gynnsamma
situation fortgar samt bedémer att risken snarare ligger i den allt hdgre varderingen for sektorn. De marknader
vi valt fér teknologisatsningarna dr bland annat USA och Tyskiand.

Vi har ocksa valt att exponera fonden mot en av de starkaste faktorerna, ndmligen Momentum. Momentum
fungerar som en stark barare av avkastning, i alla marknadsregimer, pa samtliga marknader. Utbudet pa ETF:er
vaxer kontinuerligt och forbattrar vara méjligheter att leverera en god riskjusterad avkastning dver tid.

Aven om vi valt att exponera fonden mot tyska teknikbolag har vi varit sparsmakade med Europeiska
investeringar da vi sett battre potential pa andra marknader, sasom USA och Japan. Vi hade en mindre
exponering mot italienska aktier da vi ansag att bankerna behandlats ordttvist hart. Men valet satte kdppar i
hjulet och efter harda forhandlingar och beslut fem i tolv lyckades de tva stérsta ytterlighetspartierna,
5-stjarnerérelsen och Lega Nord, bilda samregering. Efter nagra tveksamma timmar kom det lugnande
beskedet att de inte avsag att genomféra en folkomrdsning om EU-medlemskap, lamna Euron eller dventyra
EVU som foreteelse. Marknaden har dock inte svalt locktonerna utan handlat ned italienska aktier, som vi
forvisso tycker &r intressanta med nu undviker. | september berdknas koalitionsregeringen presentera sin
budget, vilket blir lackmustestet pa samarbetet och synen pa italienska samt europeiska aktier.

Konjunkturutvecklingen globalt sett divergerar allt mer, vitket medfor att placeringar gérs mer selektivt. Vi har
inom Norden valt att satsa pa smabolagsexponering, med beddmningen att smabolag har béttre
férutsattningar an stérre bolag givet att Norden befinner sig i en hégkonjunktursfas. Vi bedémer dven att oron
fér Europa, som konjunkturmassigt forefaller ha natt sin kulmen om man far tro makroekonomerna, samtidigt
som de star infér utmaningar vad géller Italien, Spanien och handelsdiskussionerna med USA. ECBs svarigheter
att hoja rdntorna blir allt mer uppenbar, givet att konjunkturen hinner férsvagas innan de pabérjat sin
hojningscykel, vilket berdknas ske tidigast efter sommaren 2019.

| USA vintar mellandrsval i november dir de bada kamrarna potentiellt byter firg. Annu har republikanerna
Gvertaget, men det kan inte uteslutas att alla inte skriver under pa Trumps politik, vilket kan straffa saval
representanthusledaméter som senatorer. Skulle majoriteten tappas finns det en teoretisk risk fér att Trump
stalls infor riksratt. Helt givet ar dock att hans oortodoxa politik blir svarare att genomféra med forskjuten
maktbalans i kongressen.

Det finns dock anledning att halla en optimistisk syn till risktillgdngar under dterstoden av 2018, samt att
I6pande folja med i den makroekonomiska utvecklingen. Detta fér att kunna ta stdllning till stérre
omdisponeringar bor goras i fonden, till exempel minska risken.

Nowofonden steg under det forsta halvaret med 3,51 procent. Ett globalt bérsindex omraknat i svenska kronor
hade under samma period stigit med 7,78 procent. | USD-dollar uppgick avkastningen fér motsvarande index
till -1,53 procent. Under perioden har kronan férsvagats med 9,28 procent, vilket till stor del forklarar den
markbara skillnaden. Ett brett obligationsindex dver svenska rantor steg under samma period med 1,6 procent.
Fondens exponering utgdérs nu av cirka 83-90 procent aktierelaterade fonder och cirka 10-17 procent
rantebdrande instrument. Fonden hade ett fondkapital pa 4 163 026 kronor vid drets bérjan. Nettoinflodet
under det férsta halvaret uppgick till 14 238 458 kronor. Vid halvarsbokslutet uppgick darmed fondkapitalet till
18 770 832 kronor. Under fondens fdrsta halvar har inga vdsentliga faktorer intraffat som har paverkat
resultatutfallet.

Réntedelen av fonden utgérs av svenska ranteplaceringar, vilket i sin tur &r en blandning av obligationer,
penningmarknadsinstrument och ett mindre kreditpappersinslag. Mixen mellan de olika tillgangsklasserna
inom rdntor har i princip varit den samma under hela perioden. Samtliga rdnteinvesteringar har gjorts genom
fonder.
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Ekonomisk oversikt

Fond-
férmégenhet, kr

2018-06-30 18 770 832
2017-12-31 4163 026
2016-12-31 302133

Andels-
vérde

115,32
111,41
105,68

Jamforelseindex: fonden saknar jamférelseindex

Antal utestaende
andelar

162 766,33
37 366,06
2858,91

Utdelning Total -
per andel, kr  avkastning, %

- 3,51
- 5,42
- 5,68

Jamférelse
index, %
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Balansrakning

Belopp i kr Not

Tillgangar
Fondandelar
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1

Bankmedel och 6vriga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Ovriga tillgdngar

Summa tillgangar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter

Ovriga skulder 2
Summa skulder

Fondformogenhet 1,3

Poster inom linjen

2018-06-30

18 588 109
18 588 109

1485197
3973

20077 279

4908
1301539
1306 447

18 770 832

Inga

2017-12-31

4013743
4013743

492 682
5 686
500
4512 611

996
348 589
349 585

4163 026

Inga
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges.
Allménna redovisningsprinciper

Halvarsredogérelsen har uppréttats enligt Lag (2004:46) om vdrdepappersfonder, Finansinspektionens
foreskrifter om virdepappersfonder (FFFS 2013:9), samt foljer Fondbolagens Férenings rekommendationer.

Vérderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ingar i fonden vérderas till marknadsvérde enligt féljande
turordning.

1. De finansiella instrument som handlas pd en aktiv marknad ska varderas med senaste betalkurs pa
balansdagen om den inte 4r en handelsdag anvinds senaste handelsdag fore balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad ska marknadsvdrdet héarledas av
information frén liknande transaktioner som skett under marknadsmassiga omstandigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gar att anviinda, eller blir missvisande ska marknadsvardet faststéllas genom en pa
marknaden etablerad varderingsmodell.

Nyckeltal

Fonden féljer Fondbolagens forenings riktlinjer nar det géller framtagande av nyckeltal.
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Noter

Not 1 Finansiella Instrument

Per 2018-06-30 innehades féljande finansiella instrument.

Vardepapper
Bransch Antal Marknadsvirde Andel %
Fondandelar

Kategori 2
ISH EUR600 BASICRESOURCE DE, Tyskland, EUR 751 386 440 2,06
COMSTAGE ETF SDAX, Luxemburg, EUR 1000 1150908 6,13
DBX MSCI CHINA 1C, Luxemburg, EUR 4731 791 857 4,22
ISHARES NASDAQ100 CH, Irland, USD 199 702 849 3,74
ISHARES NASDAQ100 US, frland, USD 261 920 799 4,91
ISHARES S&P 500 IT SECTOR, Irland, USD 8719 670035 3,57
ISHARES TECDAX ETF D, Tyskland, EUR 6078 1575291 8,39
ISHR STOXX EUR 600 TECH DE, Tyskland, EUR 1127 534 840 2,85
MSCI EMERGING MARKETS SOURCE ETF, Irland, USD 785 315913 1,68
SOURCE S&P 500 EUR HEDGE, Irland, EUR 6 054 1413 652 7,53
VANGRD SP500 ETF USD, Irland, USD 2788 1298 115 6,92
X MSCI WORLD MOMENTUM, Irland, EUR 3367 1006 803 5,36

Summa Kategori 2 10 767 505

Kategori 7
ALFRED BERG FORETAGSOBLIGATIONSFONDHALLBAR 14 327,61 1488 208
ALFRED BERG FORETAGSOBLIGATIONSFONDHALLBAR . 200 500
ALFRED BERG OBL PLUS 572,8102 578 584
ALFRED BERG OBL PLUS 200 500

ALFRED BERG PENNINGMARKNADSFOND 30,0059

ALFRED BERG RYSSLAND 1651,2060 837574

BNP MSCI JPN EX CONTR W, Luxemburg, EUR 672,5660 923 850
BNP MSCI WORLD EX CONT, Luxemburg, USD 1281,9460 1916 346
BNP PARIBAS EASY MSCI EM EX CONT WEAPONS TRAC, Luxemburg, USD 1 073,5210 902 568
PARVEST EQUITY NORDIC SMALL CAP, Luxemburg 118,5900 442 821

820 604

S A‘ ategorn
~ Summa Fondandelar 18 588 109
Summa vardepapper 18 588 109
Ovriga tiligangar och skulder 182723

Fondférmogenhet 18 770 832

29653

PARVEST EQUITY NORDIC SMALL CAP, Luxemburg 300 000

57,36

7,93
1,07
3,08
1,07
0,16

4,46
4,92
10,21
4,81

2,36
1,60

41,66

99,03

99,03

0,97
100,00
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Fondens innehav av virdepapper har indelats i foljande kategorier:

1. Overlatbara virdepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

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

3. Overlatbara virdepapper som &r féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och éppen for allmadnheten.

4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r
reglerad och 6ppen for allmdnheten.

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

6. Overlatbara virdepapper som inom ett r frdn emissionen avses bli féremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och &ppen fér allménheten.

7. vriga finansiella instrument.

Not2 Ovriga skulder

2018-06-30 2017-12-31

Ej likviderade kdpta vdrdepapper 1278920 348 589

Upplupen kunduttag 22 619 -

Summa 1301539 348 589
Not3 Férindring av fondformogenhet

2018-01-01- 2017-01-01-

2018-06-30 2017-12-31

Fondférmégenhet vid periodens bérjan 4163 026 302 133

Andelsutgivning 15621174 3990 082

Andelsinlésen -1382716 -168 987

Periodens resultat enligt resultatrdkning 369 348 39798

Fondformogenhet vid periodens slut 18 770 832 4163 026
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Underskrifter

Stockholm den [Zﬂ MWQMJ ] ,LDIK

Helena Unander-Scharin
Verkstéllande direktér



