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LEDER

'Fornuft og falelse

| vores seneste markedsrapport skrev vi om,
hvordan den britiske EU-afstemning rystede
verdens finansielle markeder i et kort gjeblik,
hvorefter det blot tog nogle uger, fgr de store
indeks, MSCI EM og S&P 500, igen var tilbage
pa niveauerne fra fgr Brexit.

Det britiske pund har dog fortsat problemer
og handles pa historisk lave niveauer her fle-
re maneder efter det britiske nej. Den seneste
svaekkelse, som fulgte premierminister Theresa
Mays erklaering om tidsplanen for EU-exit, tog
valutaen til det laveste niveau i 31 ar mod andre
store valutaer.

Det irrationelle marked

Perioder med store udsving pa barserne giver
sommetider aktive investorer som os mulighed
for at investere i attraktive kvalitetsselskaber
til favorable priser. Samtidig kan de store kurs-
bevagelser vaere bevis for, at den finansielle
prisfastseettelse i markedet ikke altid er rationel.
Netop det er en af grundene til, at vi svaerger til
aktiv forvaltning, hvor vores investeringsbeslut-
ninger er baseret pa grundige analyser.

@konom og nobelprismodtager Robert Shiller
udgav i 1981 en artikel med overskriften: ”Do
stock prices move too much to be justified by
subsequent changes in dividends?” Jeg kan ikke
anbefale artiklen som hyggelaesning, men i tek-
sten kommer Shiller med en vigtig konklusion.
Udsvingene i markedet er stgrre end, hvad der
kan forklares rationelt med hensyn til de forret-
ningsmaessige udsigter. Bgrskrakket i 1987 gav
yderligere stgtte til Shillers tese og beviste, at
investorerne til tider er drevet mere af fglelser
end af rationel taenkning.

Hvordan er Shillers forskning sa relevant for det
sidste kvartals kursudvikling i SKAGEN Fondene?
Det er bare at tage et kig i SKAGEN Globals porte-
fglje og se, hvem der har bidraget mest i absolutte
tal i perioden. Her finder vi de to amerikanske
finansselskaber, AlG og Citigroup, og det britiske
sikkerhedsfirma G4S. Falles for dem er, at de tog
et ordentligt dyk i kurserne efter det britiske nej.
Det skete pa trods af, at de efterfglgende kom
med steaerke kvartalsrapporter, som var helt pd
linje med vores investeringstese.

Et andet eksempel ervores globale ejendoms-
fond SKAGEN m?, der ogsa blev ramt umiddelbart
efter folkeafstemningen. Selv om fonden havde
en begranset eksponering mod England, blev
fondens afkast ramt af de store maengder af
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kapital, der flyttede sig fra Europa til USA, hvor
fonden er undervagtet. Pendulet svingede dog
hurtigt tilbage, og ved udgangen af tredje kvartal
havde fonden sldet indekset ar til dato og er nu
top-rangerende i sin kategori i Morningstar i de
fleste af sine markeder.

Markedets oversete muligheder

Nar det gaelder teorien om, at finansmarkederne
rent faktisk handler rationelt - eller effektivt,
som det kaldes af gkonomer — har Robert Shiller
haevdet, at netop den effektive markedshypo-
tese er “en af de mest bemarkelsesvardige
fejlopfattelseri den gkonomiske teoris historie.”
En ny undersggelse fra S&P viser, at passivt
forvaltede fonde nu tegner sig for mere end en
tredjedel af fondsmarkedet i USA. Nar faerre rent
faktisk analyserer selskaberne, fgr de beslutter
atinvestere i dem, skabes der et godt grundlag
for at kunne ga ind i positioner, der er overset
af det brede marked. Et godt eksempel i dette
kvartal er Oriflame i vores nordisk/globale fond
SKAGEN Vekst.

Oriflame er en svensk kosmetikvirksomhed,
derlaenge blev betragtet som fuldstaendig afhaen-
gig af sit salg i @steuropa. Men nu er salget taget
tili Asien, Tyrkiet og Latinamerika. Flere og flere
investorer har faet gjnene op for investeringen,
som er steget med 130 procent hidtil i ar.

Et andet klassisk eksempel pd en omhygge-
ligt udvalgt aktie er det australske mineselskab
South32, der er en af investeringerne i SKAGEN
Focus. Da virksomheden blev udskilt fra BHP
Billiton, var omkostningsstrukturen ikke optimal.
Men efter en tid med nedskaringer har markedet
nu vendt tommelfingeren op, og aktiekursen er
steget med 56 procent i lokal valuta alene i det
seneste kvartal. Ar til dato er selskabet steget
med 120 procent. Du kan leese meget mere om
disse aktier i fondenes portefgljeberetninger.

Nyudnavnt investeringsdirektgr

Sidst, men ikke mindst, vil jeg gerne byde vel-
kommen til vores nye investeringsdirektgr, Ale-
xandra Morris. Hun har stor brancheerfaring og
hartidligere arbejdet som analytiker, portefalje-
manager og senest som investeringsdirektgrien
af Norges stgrste banker. Hun bliver den fgrste
ClO i SKAGEN, der udelukkende skal fokusere
parollen som CIO, og det siger sig selv, at vores
investeringsfilosofi ogsa forbliver den samme
i fremtiden.

/-

</

—Jens Elkjeer
Adm. direktgr i Danmark



INDHOLD

Der er fortsat muligheder for vaekst i den russiske supermarkedskade X5 trods 45 procent stigning i kvartalet. P4 billedet:
Ddser kaviar i Perekrestok supermarked i Moskva, der drives af X5.
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Det svenske kosmetikfirma Oriflame var igen bedst bidragyderi Den tyske bilproducent Schaeffler blev bagrsnoteret i oktober 2015 p& Frankfurt Stock Exchange (pa billedet). SKAGEN Fokus
SKAGEN Vekst i kvartalet. Aktiekursen er steget med 130 procent harinvesteret i virksomheden, og SKAGEN Credit har kgbt i en dollar obligation udstedt af Schaeffler.
iar.
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SKAGEN FONDENE

Udvikling

og opgjort i DKK.

Aktiefond . Obligationsfond

Forvalter: Kristoffer Stensrud og Knut Harald Nilsson
Start: 5. april 2002

Artil dato Gns. arligt afkast levetid
30 % 30 %
25 % 25 %
20 % 20 %
15% 121% 5% 131%
0%  81% 10% e
5% 5%
0% 0%
-5% -5%
-10 % -10 %

SKAGEN Kon-Tiki
MSCI Emerging Markets Index

* Fgr 1.1.2004 var indeks MSCI World Index (Daily Traded Net Total
Return)

Forvaltere: Michael Gobitschek og Harald Haukas
Start: 31. oktober 2012

Artil dato Gns. arligt afkast levetid
20 % 20 %
15 % 15 %
11,7 %
10% 779 10%
> 6,6 % .5 %
5% o S 6,5 %
0% 0%
-5 % -5 %
-10 % -10 %
SKAGEN m2 A

MSCI ACWI Real Estate IMI

SKAGEN CREDIT EUR

Forvalter: Ola Sjostrand
Start: 30. maj 2014

Artil dato Afkast siden start
25 % 25%
20 % 20 %
15 % 15 %
10 % 10 %
59% 58% 5%
0% 0% 12%
5% 039%  5e 015 %

SKAGEN Credit EUR A
3 Month EURIBOR
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Tallene pa denne side eropgjort den 30. september
2016. Alle afkasttal er vedrgrende andelsklasse A

Forvalter: Knut Gezelius
Start: 7. august 1997

Artil dato Gns. arligt afkast levetid
30 % 30 %
25 % 25 %
20 % 20 %
15 % 15% 14,0%
10 % 10 %
5% 2,7 % 5% 4,1%
0% 0%
5% -1,8% -5%
-10 % -10 %

SKAGEN Global
MSCI All Country World Index*

* Fgr1.1.2010 var indeks MSCI World (NOK)

Forvaltere: Filip Weintraub
Start: 26. maj 2015

Artil dato Gns. arligt afkast levetid
15 % 15 %
10% 9,0% 10 %
5% 2,7% ol
0% 0%
-5% -5%
-3,5%
10% 0% 8%
-15% -15%
-20 % -20 %
-25% -25%

SKAGEN Focus A
MSCI World AC

SKAGEN Fondene har altid anvendt udbyttejusterede
sammenligningsindeks, og fondenes afkast er opgjort
efter omkostninger. Pa side 32 finder du en oversigt over
SKAGEN Fondenes nggletal og begrebsforklaringer.

Ovenfor ervist udvalgte fonde, som SKAGEN har tilladelse
til at markedsfgre i Danmark. Al information om fondene i
arsrapporten er opgjort i danske kroner, hvor ikke andet
erangivet.

Historisk afkast eringen garanti for fremtidig afkast. Frem-
tidigt afkast vil blandt andet afhange af markedsudvik-
lingen, portefgljeforvalterens dygtighed, fondens risiko,
samt omkostninger. Afkast kan blive negativt som fglge
af kurstab.

Forvaltere: Ole Sgeberg og Geir Tjetland
Start: 1. december 1993

Artil dato Gns. arligt afkast levetid
30 % 30 %
25 % 25 %
20 % 20 %
15% 15% 13,3%
10 % 10 % 9,6 %
5%  2,9% 5%
0% 0,3 % 0%
-5% -5%
-10 % -10 %
SKAGEN Vekst

MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic

*Fgr1.1.2010 var indeks OSEBX. Fgr 1.1.2014 OSEBX / MSCI AC (50/50)
Investeringsmandatet blev endret 1.1.2014 (se mere side 23)

SKAGEN TELLUS

Forvalter: Jane Tvedt
Start: 29. september 2006

Artil dato Gns. arligt afkast levetid
25% 25%
20% 20%
15% 15%
10 % A 10 %
5% 3.68% 5o, 531% 534%
0% 0%
5% 5%

SKAGEN Tellus
J.P. Morgans GBI Broad Unhedged Index

*Fgr01.01.2013 varindeks Barclays Capital Global Treasury
Index 3-5 years



Investeringsdirektgrens rapport

Introduktion

> Godt tredje kvartal - syv af vores otte fonde sluttede foran indekset

> Vaekstmarkederne udkonkurrerede de udviklede markeder i tredje kvartal, og vi sa
et skift i investorernes holdning til EM-aktier

> Inflowet i vaekstmarkederne er derfor stigende. Fra marts til maj var inflowet
primeert i indeksfonde (ETF), men inflowet er nu igen i aktivt forvaltede fonde

> Fjerde kvartal byder pa valg og mulig rentestigning i USA — spandingen i marke-
derne er derfor afhangig af udfaldet af disse begivenheder
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PORTEF@LJEFORVALTERNES BERETNING

Hvilket ar
— indtil videre!

Selv om jeg kun har veeret i SKAGEN siden begyndelsen af september,
tar jeg alligevel godt sige: ”Sikke et ar, det har vaeret indtil nu!” Vi har nu
tilbagelagt ni maneder af aret; Perioden begyndte med et kraftigt fald og
kom derefter staerkt igen. Sa indtraf sommerens store overraskelser — det
britiske ja til at forlade EU (Brexit) og kupforsgget i Tyrkiet.

— Alexandra Morris
Investeringsdirektgr

Vores tro pé aktiv, valuebaseret forvalt-
ning er urokkelig. Det er derfor glaedeligt
at kunne fremhaeve, at tredje kvartal var
positivt for vores kunder — bade dem, som
harinvestereret i aktiefonde, og dem, som
harinvesteretiobligationsfonde. Hele syv
ud af vores otte fonde sluttede tredje kvar-
tal foran deres respektive indekser.

Den eneste fond, som havnede efter sit
referenceindeks, var SKAGEN Kon-Tiki. Det
absolutte afkast varierede fra 9,6 procent
for SKAGEN Vekst til 5,8 procent for SKA-
GEN Global. Det relative afkast 1a pa en ska-
la fra 5,0 procentpoint i SKAGEN Vekst til
minus 1,7 procentpoint i SKAGEN Kon-Tiki.
Se de enkelte fonde for mere information

om det absolutte og relative afkast i tredje
kvartal.

MSCI All Country World Index steg med
4,6 procent i lgbet af tredje kvartal, og
MSCI’s verdensmarkedsindeks steg med
8,2 procent (malt i DKK). De blev begge
trukket op af teknologisektoren. Mange
vendte ryggen til denne sektor under mar-

AFKAST | SKAGENS AKTIEFONDE HIDTIL | AR (I FONDENES BASISVALUTA NOK)
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I begyndelsen af aret var der en generel opfattelse af, at de generelle udsigter for vaekstmarkederne var temmelig dystre. Indtil videre har disse markeder vist en bemaerkelsesvaerdig mod-

standskraft. De fortseaetter med at udvise en hgjere vaekstrate end de udviklede markeder og har ogsa vist en lyst til at fortage politiske, skonomiske og strukturelle @ndringer. Pa billedet:

Mumbai, Indien.

kedsuroen i starten af ret, men popularite-
ten er steget stgt derefter. Ogsa finanssek-
toren har fadet comeback efter lidt modvind
i forbindelse med Brexit. Endnu en sektor,
dererveerd at navne, er forbrugsvarer, som
isaer i vaekstmarkederne fik et godt tredje
kvartal.

Det var sa vinderne af kvartalets popu-
laritetskonkurrence mellem fondene. Men
det er vigtigt at papege, at som langsig-
tede investorer ved vi, at preeferencerne
skifter, og at et andet kvartal kan give et
andet resultat.

Vakstmarkeder pa fremmarch

Pd baggrund af tredje kvartals afkasttal er
det vel pa sin plads at sige et par ord om
udsigterne forisaer de globale vaekstmarke-
der. Ved indgangen til 2016 var der mange,
som mente, at udsigterne for vaekstmar-
kederne ikke var serlig lyse. Men de har
indtil nu vist en overraskende stor mod-
standsstyrke.

Vi kan konstatere, at den gkonomiske
vaekst fortseetteri et hurtigere tempo end i
mere udviklede markeder. Kina er pd ingen
made faldet sammen, som mange havde
frygtet. En del veekstmarkedslande har des-

uden vist vilje til politiske, gkonomiske og
strukturelle forandringer.

@konomisk udvikling er vigtig, men det
er lige sa vigtigt, hvad investorerne er vil-
lige til at betale for indtjening. Det ser nu
ud til, at globale investorer har opdaget og
er blevet mere positive over for de globale
vakstmarkeder og kan se, at disse lande er
praeget af lav vaerdifastsettelse af aktier.
Vaekstmarkederne handles til en kurs/
indtjening i den lave ende sammenlignet
med de udviklede markeder de seneste 10
ar. Samtidig peger flere og flere investorer
pa et positivt indtjeningsmomentum, og
analytikerne er igen begyndt at gge ind-
tjeningsestimaterne for deres selskaber i
vaekstmarkedslande.

Et opsving i rdvarepriserne har ogsa
bidraget til at vende det hidtidige negative
sentiment i forhold til vaekstmarkederne.
Olieprisen er pr. den 20. januar, hvor den
ramte bunden malt i Brent Blend, blevet
nasten fordoblet til omkring 48 dollar pr.
tgnde. Den hari tredje kvartal for det meste
ligget pa omkring 46-48 dollar pr. tende.
Man skal heller ikke glemme, at dollarens
stigning i forhold til nasten alle valutaeri
gjeblikket ser ud til at veere standset. Dette

satter de mange lande og selskaber, som
harlant penge i dollar, i en bedre situation.

Pengestrgmmen ind i vaekstmarkeder-
ne har derfor veeret staerk, idet de globale
investorer har ledt efter bedre afkastmulig-
heder end i de udviklede markeder. Naesten
9 milliarder dollar vari slutningen af august
strgmmet ind i aktiefonde, som fokuserer
pa vakstmarkederne, ifglge tal fra det inter-
nationale analyseselskab EPFR. Dette er det
forste ar med kapital inflow siden 2012.
Siden toppen i 2010 er i alt 155 milliarder
dollar stremmet ud af sddanne aktiefonde.
Det er ogsa godt at se, at pengestrammene
ind i aktive fonde er stigende. En stor del af
pengene gik fra marts til maj til indeksfonde
(ETF), men pengene strgmmer nu igen ind i
aktiv forvaltning.

Rentestigning kan tales

Det bliver derfor spendende at se, hvad der
vil ske, hvis den amerikanske centralbank,
Federal Reserve, tager fat pa forhgjelsen af
den ledende rente i december. Fed harindtil
nu veeret meget forsigtig med stramninger-
ne, men pa et eller andet tidspunkt vil den
leenge annoncerede naste rentestigning
komme.
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Der
mange
spekulationer
om, hvad der s3
vil ske. Nogle for-
venter, at forhgjelsen
vil vaere meget negativ

for markederne som helhed
og iser for veekstmarkederne, som
normalt skal kunne klare modvind fra sti-
gende amerikanske renter.

Vimenerikke, at man behgvervaere ban-
ge for amerikanske rentestigninger. Det er
tvaertimod positivt, at renteniveauet nor-
maliseres, fordi gkonomien er i bedring.
Det globale renteniveau har vaeret og er
historisk lavt. Flere lande, iszr i Europa,
har negative markedsrenter. Vaekstmarke-
derne vil pa den made kunne tale sma og
gradvise stigninger i de amerikanske renter,
uden at det samlede billede for disse lande
vil blive @ndret.

er

Selv om den amerikanske centralbank fort-
sat eriventeposition, steg obligationsren-
terne for de fleste lgbetider i de udviklede
markeder i lgbet af tredje kvartal. Stignin-
gen kom, efter at de fleste af disse lande

8 SKAGEN FONDENE MARKEDSRAPPORT | 322016

ramte et nyt bundniveau i dagene efter
Brexit-afstemningen. Renten pa den ame-
rikanske 10-arige statsobligation steg fra
1,36 procent til 1,58 procent. Den tyske
10-3rige statsobligation steg samtidig fra
minus 0,19 til minus 0,12 i periodens lgb.

Moodys og S&P nedgraderede Tyrki-
ets gaeld til under Investment Grade, men
vaekstmarkedsgaeld havde alligevel gene-
relt et godt kvartal. Dette sds ogsa tydeligt
pa afkastet i vores globale obligationsfond
i SKAGEN Tellus, der fokuserer pé statsob-
ligationer. | kraft af god obligationsudvael-
gelse leverede fonden et afkast pa 0,39
procent mod referenceindekset pa -0,71
procent.

Det var da ogsa interessant at bemaerke,
at stigningen i markedet for selskabsob-

ligationer
fortsatte i
kvartalet. En
del af stigningen
har veeret drevet af,
at bade den europaiske
og den britiske centralbank
harigangsat kebsprogrammer pa
sadanne papirer. Malet harveeret at tvin-
ge kreditspandene ned; det tillaeg, ud over
statsgeelden, et selskab skal betale for at
lane penge i markedet. De to centralbanker
vil med deres kgbsprogrammer forsgge at
sa@nke laneomkostningerne for selskaber

for at fa gang i skonomien.

SKAGEN Credit leverede et afkast pa
2,47 procent i kvartalet. Det var et resultat
af udviklingen i markedet for selskabsobli-
gationer og en god, sammensat portefglje.
Fonden sgger at identificere kreditinveste-
ringsmuligheder, som markedet har over-
set, og anvender den samme disciplinerede
valueorienterede investeringsfilosofi som
vores aktiefonde.

Amerikansk valg
Imidlertid starvi herved indgangen til arets
sidste kvartal stadig over for begivenheder,



som kan skabe turbulens i markedet. Jeg har
tidligere navnt den ventede renteforhgjel-
se i USA. Det amerikanske praesidentvalg i
november er lige sa vigtigt.

Usikkerheden pa udfaldet af det ame-
rikanske valg giver selvfglgelig anledning
til bekymring, bade i USA og i de globale
markeder. Meningsmalingerne er blevet
teettere, og efterhanden som valget kom-
mer narmere, bliver markederne tvunget til
at vurdere, hvad en Trump-sejr vil betyde.
Men fortvivl ikke: Uro i markedet skaber
for en langsigtet investor mulighed for at
kgbe gode selskaber til rimelig pris — og
det ervigtigt.

Som jeg sagde i starten, erjegnyirollen
som investeringsdirektgr i SKAGEN og vil
ikke komme med programerklaringer, ud
over at jeg fokuserer pa, at vi fortsat skal
levere gode resultater til vores kunder —
praecis som SKAGEN historisk har gjort.

Jeg tror meget staerkt pa SKAGENS inve-
steringsfilosofi og vores forvaltere. Valuein-
vestorer kender ofte deres selskaber bedre
end andre investorer. De taenker langsigtet
og spekulerer ikke med kundernes penge.
Det skaber resultater over tid.

SANDSYNLIGHEDEN FOR EN RENTE-
FORH@JELSE 12016
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Kilde: Bloomberg
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Organisationen af olieproducerende lande
(OPEC) mgdtes i september og var tilsyne-
ladende enige om at reducere produktionen
moderat for at gge olieprisen i markedet. P&
billedet: Qatars olie og industriminster og
OPEC praesident Mohammed al-Sada.
Markedet forbereder sig pa renteforhgjelse

fra den amerikanske centralbank. Pa billedet:

Nationalbankdirektgr Janet Yellen.
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SKAGEN Kon-Tiki

Viser vej i nyt farvand

> Vaeekstmarkederne overgik de
udviklede markeder i kvarta-
let, og der er tegn pa3, at det
kan fortsaette

> Strukturelle reformer i mange
vaekstmarkeder vil kunne sti-
mulere den langsigtede vaekst

> Den russiske dagligvarekaede
X5 skilte sig ud med en stig-
ning pa 45 procent i kvartalet

1 2 3 4 5 7
Fondens startdato 5. april 2002
Akk. afkast siden start 491,1 %

Forvaltningskapital 26.238 mio. DKK

Antal kendte investorer 67.293
AFKAST KV3 16* 12 M*
SKAGEN Kon-Tiki 6,5% 13,4%
MSCI Emerging Markets 82% 159 %

* Pr. 30. september 2016

PORTEF@QLJEFORVALTERE

Kristoffer Stensrud, Knut Harald Nilsson,
Cathrine Gether, Erik Landgraff og
Hilde Jenssen*

*Udnavnt til Head of product specialists pr. 12.10.2016.

Skagen Rev Fyrskib, 1892. Af Carl Locher. Maleriet er
manipuleret og tilhgrer Skagens Kunstmuseer.

Skift i vaekst-
markedernes faver

Vakstmarkederne slog de udviklede markeder i kvartalet, og vi blev
vidne til et skift i investorstemningen i vaekstmarkedernes favgr. For sa
vidt angar SKAGEN Kon-Tiki, var det ogsa glaedeligt, at andet kvartals
indtjeningssason resulterede i et brud pa den negative indtjeningstrend.
Det var dog ikke nok til at |gfte fondens relative performance.

Vakstmarkederne (EM) har de seneste ar
skuffetinvestorerne, idet aktier af en raekke
arsager er faldet tilbage, blandt andet pa
grund af politisk uro, vigende valutakurser,
svage ravarepriser og traeg eksportvaekst.
Dette har fgrt til skuffende resultater for sel-
skaberne og nedjustering af indtjeningen i
vaekstmarkederne de senere ar.

I tredje kvartal var dertegn pd, at trenden
ville vende. Vaekstmarkedsaktier slog de

Positiv indtjeningssason

udviklede markeder med 4,11 procentpoint
i kvartalet, og det store spgrgsmal er nu, om
det kan vare ved. Volatiliteten vil formentlig
vare ved, idet vaekstmarkederne pa kort sigt
stadig vil veere fglsomme over for global pen-
gepolitik og makrogkonomiske indikatorer.
Tilliden til veekstmarkederne ser dog ud til at
veere pa vej tilbage. Vikan se tegn p3, at de
fortsat vil klare sig bedre end de udviklede
markeder.

SKAGEN Kon-Tiki fokuserer pa selskabers fundamentale forhold — men det var alligevel
oplgftende, at selskabernes andet kvartals indtjeningssason fgrte til, at den negative
trend i indtjeningsrevisionen blev brudt. Vaekstmarkedernes indtjening er omsider steget
pa en bred basis. Dette kunne veere et tegn p3, at forventningerne nu er nede pa et mere
realistisk niveau, sa vi efterhanden kan se frem til positive overraskelser igen. Vi ma dog
stadig se, om der er tale om en trend, eller det var en engangsforeteelse.

Selskabernes steerke andet kvartals resultatsaeson lgftede imidlertid ikke fondens
relative performance for tredje kvartal. SKAGEN Kon-Tiki steg i perioden med 6,5 procent
(i DKK), hvorimod MSCI EM-indekset steg med 8,2 procent.



Foto: Bloomberg

Stiger op ad risikotrappen

Vioperererigjeblikketiet klima med lave afkast i de udviklede markeder og svag forventet
indtjening. Nar over en tredjedel af de udviklede markeders statsobligationer har negative
afkast, hvad vil investorerne sa ggre? De kigger efter et hgjere afkast og gar leengere op ad
risikotrappen. Der har derfor de seneste maneder veeret stort inflow i vaekstmarkedsob-
ligationer og -aktier. Efter Brexit gik det over gevind, idet investorerne ogsa efterhanden
omjusterede deres risikoskala. Traeg vaekst i Europa og Feds forsigtighed bgr fgre til fortsat
lempelig pengepolitik og lavrenteklima i de udviklede markeder.

Ogsa andre faktorer har understgttet den forandrede investorstemning i veekstmarkedsak-
tiers favgr. | Kina lader de statslige stimulanstiltag til at have stabiliseret aktiviteten, hvorimod
det negative fokus pa en hard landing, som vi sd i starten af aret, sdvel som bekymringerne
omkring Kinas valutapolitik, er blevet deempet. Révarepriserne er blevet stabiliseret pa et
tilsyneladende fornuftigt niveau bade forimport og eksport, hvorimod vaekstmarkedsvalutaer
gennemsnitligt er mere konkurrencedygtige efter faldeti 2015.

Vakstspaendet mellem de nye markeder og de udviklede markeder erigen ved at udvide
sig og korrelerer normalt med et steerkere aktiemarked i vaeekstmarkederne. Vaekstmar-
kedernes BNP vil ifglge Bloombergs konsensusestimater stige med omkring 4 procent
om éaret, hvorimod stigningen i naeste ars vaekst ansattes til 5 procent. De udviklede
markeder forventes at opleve en mere behersket vaekst pa omkring 1,7 procent for begge
ar. Drivkraefterne bag vaeksten er store gkonomier som Brasilien og Rusland, som lader til
at have rettet sig efter deres recessioner. De gkonomiske retningspile i Asien signalerer
ligeledes yderligere vaekst.
til strukturelle reformer, som skal stimulere
veekstpdlaengeresigt.|Indien harvide sene-
ste maneder set to meget positive reformer
blive gennemfgrt — den nationale konkurs-
lovgivning og beskatning af varer og tjene-
steydelser. Brasilien ertilsyneladende ved
atrydde op i korruptionen, men ogsa inden
for politik, i kraft af en mere markedsvenlig
praesident. Det er praecis tiltag, som skalftil,
foratstemningenomkringvakstmarkederne
kanfaetyderligere lgft.

Deteretfaktum,atselskabernesmargener
i gjeblikket er historisk lave (i modsaetning
til mange udviklede lande), og spandet i
vaerdifastsaettelse mod de udviklede mar-
keder naesten ertilbage pa niveau med dot.
com-boblen. Deterderforletatargumentere
for, at veekstmarkederne pa relativ basis har
overgdetde udviklede markeder. Vaekstmar-
kederne handles i absolutte tal pa linje med
dethistoriske gennemsnittilomkring 1,5x P/B.

Strukturel reform
Viharogséa settegn pa, at mange vaekstmar-
keder omsider ggr fremskridt med hensyn

N@GLETAL FOR DE ST@RSTE POSITIONER | SKAGEN KON-TIKI (PR. 30/9 2016)

Selskab Postens stgrrelse % Kurs P/E2015A P/E2016E P/BV seneste Kursmal
Hyundai Motor 8,0 100 500 4,2 4,0 0,4 170 000
Samsung Electronics 7,0 1290000 8,3 7,6 1,0 1700000
Mahindra & Mahindra 4,9 1406 18,7 14,1 2,9 2000
Naspers 4,5 172 38,2 26,4 7,4 216
Sabanci Holding 4,5 9,29 6,4 5,8 0,9 14
Richter Gedeon 4,2 5600 18,7 15,3 1,6 7 500
X5 Retail Group 3,7 1910 18,4 14,7 4,4 2242
ABB 3,1 192 18,3 16,7 3,8 200
Cosan Ltd. 3,0 23,4 7,8 7,1 0,5 32
State Bank of India 2,7 251 15,7 11,4 0,9 300
SBI Holdings 2,3 1196 8,5 8,0 0,7 2500
Banrisul 2,2 10,7 6,5 6,3 0,7 14
Vagtet top 12 49,9 9,0 8,1 0,9

Vagtet top 35 79,8 12,5 10,0 1,0

Referenceindeks 13,8 12,0 1,6

P/E kan afvige fra andre kilder, da de er baseret pd SKAGENSs estimater.

SKAGEN KON-TIKI

Vindere og tabere
De selskaber, som trak fondens performance
nedikvartalet, varblandt andet vores indiske
telecom-udbyder, Bharti Airtel (1,7 procent
af portefgljen), som faldt 15 procent (i lokal
valuta). Det skyldtes hovedsagelig bekym-
ring omkring konkurrenten Reliance Jios med
spanding ventede lancering i kvartalet. End-
nu en indisk konkurrent er naeppe godt nyt.
Men som vi regnede med, er deringen tegn
pa, at markedet erved at blive gdelagt af Jios
prispakker. Vi mener, at den igangveerende
markedskonsolidering vil fortsaette. Ogsa
de lange udsigter virker lovende, idet mar-
kedsandelen af smartphones er sa lav som
25 procent (svarende til over halvdelen af
Indiens mobildata), og det mobile bredbands
andel kun 12 procent. Dette understreger
de betydelige vaekstmuligheder. De darlige
nyheder er allerede mestendels indregnet i
vaerdifastsettelsen pa 6x 2017e EV/EBITDA.
Vores tyrkiske konglomerat Sabanci Hol-
ding (4,5 procent af portefgljen) trak ogséd ned
i kvartalet. Moodys nedgraderede Tyrkiet fra
investment grade mod slutningen af kvarta-
let, og den seneste politiske uro pressede
0gsa aktien ned. Sabanci harimidlertid vist
godt fremskridt pa driften i fgrste halvar.
Sabanci giver os en hgjkvalitets ekspone-
ring mod banker og en beskeden vardifast-
saettelse af portefgljens ikke-finansielle del
med et solidt indtjeningsmomentum og en
betydelig kursrabat baseret pa vores sum af
parts-analysen.

SKAGEN FONDENE MARKEDSRAPPORT | 322016 11

Foto: Bloomberg

Foto: Bloomberg



Vakstmuligheder
Vores russiske dagligvarekaede X5 (3,7 pro-
cent af portefgljen) var blandt vinderne og
skiller sigi dette kvartal ud med en kursstig-
ning pa 45 procent i lokal valuta efter solide
resultateri andet kvartal. Selskabet er pa vej
til at blive totalt markedsledende til naste
ar og til at fordoble sin virksomhed over en
3-4-arig horisont. X5 har de seneste ar for-
nyet og repositioneret deres butiksformater
og forbedret de staerke verditilbud. Efter at
selskabet har sat skub i udvidelsen af butiks-
kapaciteten, star de nu oplagt staerkere over
for leverandgrerne og opnar stordriftsfordele.
Russisk dagligvarehandel befinder sig
stadig pd et meget tidligt trin, hvor moderne
butiksformater kun udggr en mindre del af
handlen sammenlignet med mere modne
lande. Det er et fragmenteret marked, hvor de
fem stgrste spillere star foren markedsandel
péd omkring 20 procent sammenlignet med
omkring 60-70 procent i mere etablerede
markeder. Vi har derfor tillid til, at X5 star over
for betydelige vaekstmuligheder. Selskabet
er stadig en af de billigste dagligvarekader
i vekstmarkedsuniverset trods den sene-
ste solide kursudvikling. Det handles til en
2017e EV/EBITDA pa 7x sammenlignet med
nasten 10x for sektoren, trods hgjere vaekst
og hgjere egenkapitalforrentning.

Holder fast i value
Jagten pa afkast har tvunget kapital ind i
mere risikable aktiver, som er befordrende
for aktier. Vi mener, at det fornyede fokus pa
vaekstmarkeder formentlig vil fortsaette. Det
tilbyder attraktive muligheder gennem for-
bedrede fundamentale forhold og en mere
attraktiv vaerdifastsaettelse end de udvik-
lede markeder. Vaekstmarkederne handles
til en 2016e P/B multipel pa 1,5x sammen-
lignet med 2,1x for de udviklede markeder.
SKAGEN Kon-Tikis portefglje handles nu
til sammenligning til 1.0x. Dette belyser
valueaspektet i portefgljen og det faktum,
at vi holder fast i den investeringsfilosofi,
som hartjent os godt i drenes lgb.
Valueaktier hari lang tid veeret af mode,
men spandet mellem vaerdifastsaettelsen
af value og vaekst er samtidig blevet stgrre.
Vi tror derfor, at valueinvestering far eller
siden kommer pa mode igen.
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Kompleks nykommer

Det fransk noterede konglomerat Bolloré er ny i kvartalet. Bolloré er en klar nummer et
logistikudbyder pé det afrikanske kontinent og vil derfor nyde godt af regionens lang-
sigtede gkonomiske udvikling. Det ggr sig ogsa geeldende inden for fragtservice, isar i
Nord- og Sydamerika. Bolloré ejer ogsé en post i medieselskabet Vivendi, der kandiderer
til turnaround. Bollorés batteriteknologi og delebilsordning giver en ”free option”, hvis de
far succes. Den komplekse holdingstruktur betyder, at Bolloré ejer omkring 50 procent af
sig selv. Hvis dette netvaerk bliver trevlet op, vil det udkrystallisere vaerdi, selv om vi ikke
mener, at scenarioet er sandsynligt.

En kompleks gruppestruktur betyder, at Bolloré-konglomeratet er upopuleert hos inve-
storerne. Det er formentlig en af de 10 mia. EUR-selskaber, der er mindst daekket af buy
side-analytikere.

Investeringscasen giver en 30 procents rabat pa vores konservativt beregnede sum-
of-the-parts vaerdifastsaettelse, hvilket er attraktivt for et langsigtet blandingsselskab af
Bollorés kaliber.

BRANCHEFORDELING SKAGEN KON-TIKI
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SKAGEN KON-TIKI PORTEF@LJEANDRINGER 3. KV. 2016 (% AF FORVALTET KAPITAL)

5 stgrste positive bidragydere 5 stgrste kgb

X5 Retail Group 0,99% Naspers 0,44%
Samsung Electronics 0,64% Bollore 0,25%
Hyundai Motor 0,57% Kinnevik 0,23%
ABB 0,40% Sistema 0,17%
Banrisul 0,38% Cia Cervecerias Unidas 0,16%
5 stgrste negative bidragydere 5 stgrste salg

Haci Omer Sabanci Holding -0,47% State Bank of India -1,87%
Bharti Airtel -0,35% Moscow Exchange -1,76%
Tech Mahindra -0,29% Samsung Electronics -1,26%
LG Electronics -0,28% UPL -0,68%
Samsung SDI -0,18% Bharti Airtel -0,62%

Foto: Bolloré



VARDIPAPIRPORTEF@LJE SKAGEN KON-TIKI PR. 30.09.201

Urealiseret

Kgbsvaerdi  Markedsvardi gevinst/tab Procentvis
Vardipapir Sektor Antal NOK* NOK * (i tusinder) fordeling Bgrs
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 176 000 844789 1646 403 801 615 5,20% Seoul
Naspers Ltd Consumer Discretionary 1035393 414217 1434723 1020506 4,54% Johannesburg
Haci Omer Sabanci Holding AS Financials 56 848 322 1240 691 1 406 560 165 869 4,45% Istanbul
Richter Gedeon Nyrt Health Care 8234857 896 692 1340615 443923 4,24% Budapest
Mahindra & Mahindra Ltd GDR Consumer Discretionary 7 629 541 178 007 1292936 1114929 4,09% London International
Hyundai Motor Co Pref (2pb) Consumer Discretionary 1690 000 286 196 1292924 1006728 4,09% Seoul
Hyundai Motor Co Pref (1p) Consumer Discretionary 1670 000 268 957 1217072 948 116 3,85% Seoul
X5 Retail Group NV GDR Consumer Staples 4990 306 506 677 1155629 648 952 3,65% London International
ABB Ltd Industrials 5405 900 445 582 967 486 521904 3,06% Stockholm
Cosan Ltd Consumer Staples 16 220 419 907 123 932253 25129 2,95% New York
State Bank of India Financials 28375000 646 809 855243 208 434 2,70% Indien
SBI Holdings Inc Financials 7759 600 603 768 732314 128 545 2,31% Tokyo
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref Financials 25985 500 608 331 682712 74381 2,16% Sao Paulo
Kinnevik AB-B Telecommunication Services 3292167 549279 667 221 117 942 2,11% Stockholm
Great Wall Motor Co Ltd Consumer Discretionary 79522 500 83910 618 647 534737 1,96% Hong Kong
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR Information Technology 119 489 117733 556 851 439118 1,76% London International
LG Electronics Inc Pref Consumer Discretionary 3050 000 826 565 549 617 -276 948 1,74% Seoul
Cia Brasileira de Distribuicao - Pref Consumer Staples 4192 200 642353 549 467 -92 886 1,74% Sao Paulo
Bharti Airtel Ltd Telecommunication Services 14 582 628 557 791 549 304 -8 486 1,74% Indien
CNH Industrial NV Industrials 9138348 555765 520 469 -35296 1,65% New York
Indosat Tbk PT Telecommunication Services 126 424 850 341 055 466 928 125873 1,48% Indonesien
Samsung SDI Co Ltd Information Technology 670 000 480 383 466 423 -13 960 1,47% Seoul
Tech Mahindra Ltd Information Technology 8784 608 354 670 442 450 87780 1,40% Indien
Korean Reinsurance Co Financials 4860 366 182711 410 609 227 898 1,30% Seoul
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 10837 139 313127 375 506 62379 1,19% Istanbul
Kiatnakin Bank Pcl Financials 30000 000 268 342 366 654 98312 1,16% Bangkok
Marfrig Global Foods SA Consumer Staples 28290 400 445599 360 499 -85 100 1,14% Sao Paulo
Apollo Tyres Ltd Consumer Discretionary 13028 865 109 665 343778 234113 1,09% Indien
JSE Ltd Financials 3514971 136 477 325343 188 865 1,03% Johannesburg
UPL Ltd Materials 3970315 82219 320 949 238730 1,01% Indien
Cia Cervecerias Unidas SA ADR Consumer Staples 1929 549 344 490 311257 -33232 0,98% New York
LG Chem Ltd Pref Materials 259179 179108 309172 130 064 0,98% Seoul
China Shineway Pharmaceutical Health Care 36 934 000 280824 302932 22108 0,96% Hong Kong
Frontline Ltd Industrials 5210072 264 969 299 840 34871 0,95% Osloboérsen
Sistema PJSC FC Telecommunication Services 115 287 412 606 630 296 228 -310 401 0,94% Moskva
Rumo Logistica Operadora Industrials 18734 600 212375 288505 76130 0,91% Sao Paulo
Enka Insaat Ve Sanayi AS Industrials 24 246 616 218014 283 492 65 478 0,90% Istanbul
Vietnam Enterprise Investments Ltd Financials 9000 000 257177 280102 22925 0,89% Dublin
Distribuidora Internacional de Alimentacion SA Consumer Staples 5522518 197 189 272126 74938 0,86% Madrid
0OCl Co Ltd Materials 396 454 301 427 268 806 -32621 0,85% Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd Consumer Discretionary 1565122 126 864 263 930 137 065 0,83% Indien
China Shipping Development Industrials 58 670 000 325473 253300 -72172 0,80% Hong Kong
Tullow Oil Plc Energy 9241978 821783 242 677 -579 106 0,77% London
LG Corp Pref Industrials 808 430 118 669 241238 122569 0,76% Seoul
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 224088 000 369 048 237 827 -131 221 0,75% Hong Kong
Podravka Prehrambena Ind DD Consumer Staples 517 852 153914 234 599 80 686 0,74% Zagreb
Lenovo Group Ltd Information Technology 43 490 000 280193 230334 -49 859 0,73% Hong Kong
Golar LNG Ltd Industrials 1298301 471325 219704 -251621 0,69% NASDAQ
Norwegian Air Shuttle ASA Industrials 700 000 65751 204 820 139 069 0,65% Oslobadrsen
Eis Eczacibasi Ilac ve Sinai Health Care 19 410 554 133394 203 685 70291 0,64% Istanbul
EFG-Hermes Holding SAE Financials 13778 665 237 808 154 411 -83 397 0,49% Kairo
Ghana Commercial Bank Ltd Financials 18 001 604 90783 142594 51811 0,45% Ghana
East African Breweries Ltd Consumer Staples 6 489 466 103 695 142341 38 646 0,45% Nairobi
Massmart Holdings Ltd Consumer Staples 1932340 147 925 134116 -13 808 0,42% Johannesburg
Bollore SA Industrials 4764 499 133508 131766 -1742 0,42% Paris
Golden Ocean Group Ltd Industrials 3695653 97 061 120478 23 418 0,38% Osloborsen
VinaCapital Vietnam Opportunity Fund Ltd Financials 4392100 92364 108 875 16 511 0,34% London
Eczacibasi Yatirim Holding Health Care 3362732 40038 106 577 66 539 0,34% Istanbul
Toray Industries Inc Industrials 1100 000 78 907 84977 6070 0,27% Tokyo
Euronav SA Industrials 1340286 127 454 82187 -45 266 0,26% Brussel
Rec Silicon ASA Energy 72628788 115820 80908 -34 912 0,26% Oslobdrsen
Norfinance AS Financials 578 397 57 840 56 527 -1313 0,18% Onoterat
Asia Cement China Holdings Materials 28 497 000 105063 54 909 -50154 0,17% Hong Kong
Deep Sea Supply Plc Energy 17 250931 171047 24 496 -146 551 0,08% Osloborsen
Diamond Bank Plc Financials 718971 941 154 156 21884 -132272 0,07% Lagos
Euronav SA Industrials 247 965 21297 15173 -6124 0,05% New York
Hyundai Motor Co GDR Consumer Discretionary 33510 10 090 12121 2031 0,04% London
Suzano Papel E Celulose SA Materials 249 300 6412 6390 -22 0,02% Sao Paulo
EFG-Hermes Holding GDR Financials 232 480 8193 3494 -4 700 0,01% London International
Total equity portfolio* 21423559 29576387 8152827 93,49%
Disponibel likviditet 2058936 6,51%
Total share capital 31635322 100,00%

*Numbers in 1 000 NOK.
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SKAGEN Global

En verden af muligheder

> Et godt kvartal med et meraf-
kast pa 1,2 procentpoint

> AlG, G4S og Citigroup gav
portefgljen et nyt lgft

> To nye selskaber kom
ind i lgbet af kvarta-
let: 3M og Amerco

1 2 3 4 5 RISIKO 7

Fondens startdato 7.august 1997

Akk. afkast siden start 1127,5 %

Forvaltningskapital 22.565 mio. DKK

Antal kendte investorer 87.905
AFKAST KV3 16* 12 M*
SKAGEN Global 58% 10,2 %
MSCI ACWI 4,6% 11,0%

* Pr. 30. september 2016.

PORTEF@LJEFORVALTERE

Knut Gezelius, Sgren Milo Christensen,
Chris-Tommy Simonsen og Tomas Johansson

Fra heden nord for Skagen, 1885. Af P.S. Krgyer.
Maleriet er manipuleret og tilhgrer Skagens Kunstmuseer.

Kunsten at ga sine
egne veje

| efterspillet pa Brexit valgte SKAGEN Global at ga sine egne veje. Det
bidrog til et godt kvartal, hvor fonden leverede et relativt merafkast
pa 1,2 procentpoint.

Fondsudvikling og makro

”Nar folk holder med mig, far jeg altid en fornemmelse af, at jeg har taget fejl,” skal den irske
1800-talsforfatter og satiriker Oscar Wilde have sagt. Instinktet og viljen til at turde saette
spargsmalstegn ved etablerede opfattelser er ogsa en vigtig egenskab hos investorer, som
vil preestere bedre end markedet. Men flokmentalitet og ukritisk teenkning ertilsyneladende
den dominerende beslutningsfaktori kapitalmarkedet. | starten af tredje kvartal, lige efter
den omvaltende Brexit-afstemning, var markedet generelt positioneret mod en fortsat
rystet aktiehandel. Ifglge data fra Bank of America ld den gennemsnitlige fondsforvalter i
juliinde med 5,8 procent af portefgljen i kontanter — det hgjeste niveau siden 2001. Aktier
trodsede imidlertid investorkollektivets pessimisme, og verdensindekset MSCI AC World
og fondens referenceindeks stegi stedet med 4,6 procent (malt i DKK) i kvartalet. SKAGEN
Global, som gik mod stremmen og ggede eksponeringen i nogle af de positioner der faldt
allermest, fx. G4S og Citigroup, i begyndelsen af kvartalet, genererede et afkast pa 5,8
procent (malt i DKK) i den samme tidsperiode.

N@GLETAL FOR DE STGRSTE POSITIONER | SKAGEN GLOBAL (PR. 30/9 2016)

Selskab Postens stgrrelse % Kurs P/E2015A P/E2016E P/BV seneste Kursmal
AlG 6,8 59,3 14,7 10,7 0,7 90
Citigroup 5,7 47,2 10,2 9,2 0,6 70
Roche 4,6 241 16,4 15,2 alil il 360
Samsung Electronics 4,3 1290000 8,1 7,2 1 1500000
Merck 4,3 62,4 16,6 16,2 4 76
General Electric 4,2 29,6 19,7 17,2 3,1 36
CK Hutchison Holdings 4,2 98,6 12,2 11,0 1 140
NN Group 3,6 27,4 9,4 8,7 0,4 35
Microsoft 3,6 57,6 19,8 17,9 6,2 68
G4S 3,5 227,8 14,9 13,4 4,8 380
Vagtet top 10 44,8 13,0 11,4 1,1 38%
Vagtet top 35 88,1 14,4 12,8 1,4 35%
Referenceindeks 17 15 2,1

P/E kan afvige fra andre kilder, da de er baseret pd SKAGENSs estimater.



Portefgljeaktivitet

Fonden initierede to nye positioner (3M, Amerco) og afhandede
fem beholdninger (Xcel Energy, General Motors, Nordea, Barclays,
Credit Suisse) i tredje kvartal.

Bidragydere

Fondens tre bedste bidragsydere i absolutte termervar AlG, G4S og
Citigroup. De amerikanske finansselskaber AlG og Citigroup blev
straffet ufortjent hardt under Brexit-turbulensen, men kom retur
efter fine kvartalsrapporter, som i begge tilfeelde bekraeftede vores

SKAGEN GLOBAL

investeringshypotese. Den britiske sikkerhedskoncern G4S steg med
naesten 25 procent i lokal valuta efter en solid kvartalsrapport, hvor
farst og fremmest det forbedrede balanceregnskab blev vaerdsat
af markedet.

Tre beholdninger pavirkede afkastet negativt i kvartalet, nemlig
Dollar General, Roche og Sanofi. Den amerikanske lavpriskade Dollar
General levede ikke op til forventningerne til omsatningsvaekst pr.
butik og faldt 18 procent i lokal valuta i forbindelse med kvartals-
rapporten for andet kvartal. Efter vores opfattelse er kursfaldet en
overreaktion. Vi har derfor gget vores position, eftersom aktien nu
handles til attraktive 14x neeste ars indtjening, hvilket er lavere
end de gennemsnitlige multipler siden 2010 trods gode gevinst- og
vaekstudsigter. Medicinalsektoren havde generelt en darlig udvikling
i tredje kvartal, hvilket blev genspejlet i svage aktiekurser for bade
schweiziske Roche og det franske Sanofi. | Sanofis tilfeelde er mar-
kedet desuden nervgst for fase 3-studiet APHINITY (brystkraeft), hvis
resultat vil foreligge sidst pa aret. Sanofi-aktien faldt tilbage, efter
at selskabets langtidsvirkende basisinsulin, Lantus, blev erstattet
af et konkurrerende produkt hos en stor amerikansk distributgr.
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3M

Fonden initierede en position i 3M, som er
et amerikansk konglomerat med aner i det
tidlige 1900-tal. Det ledes nu af den svenske
administrerende direktgr Inge Thulin, som
hararbejdet sig hele vejen op i selskabet. 3M
er bgrsnoteret i USA, men koncernens salg
er i hgjeste grad globalt diversificeret med

cirka 40 procent Nordamerika, 30 procent
Asien, 20 procent Europa og Mellemgsten
samt 10 procent den gvrige verden. 3M bliver
ofte klassificeret som en industrivirksom-
hed, men produktpaletten erivirkeligheden
meget bredere, end klassificeringen lader
forstd, og omfatter ogsa forbrugs-, helse- og
sikkerhedsprodukter. 3M genererer, takket
veere stor evne til prissetning og fokus pa
premiumsegmentet, et afkast pd investeret
kapital pa over 20 procent. Efter vores opfat-
telse undervurderer markedet fortsat 3M’s
evne til i de kommende ar at generere en
staerk pengestrgm, som kan finansiere store
satsninger inden for forskning og udvikling
(svarende til 6 procent af salget) og samti-
dig leveres tilbage til aktionaererne i form af
udbytte og tilbagekgb. 3M har betalt udbytte
hvert ar de seneste 100 ar og forhgjet det
hele 58 ari traek. Dette afspejler virksomhe-
dens evne til kontinuerligt at forny produkt-
udbuddet og klare uventede kriser, hvilket vi
trorvil begranse aktiens downside-risiko. Vi
estimerer, at kursen har en upside pa mindst
30 procent over en toarig horisont.

AMERCO

Amerco er moderselskab til det mere vel-
kendte maerke U-Haul, som dominerer flyt-
temarkedet i USA med en markedsandel
pa skensmaessigt 50 procent gennem sine
250.000 lastbiler og anhaengere. Det fami-
liekontrollerede Amerco har ogsa udvidet
virksomheden til beslaegtede segmenter
som magasinering og flyttegodsforsikring.
Afkastet pa investeret kapital (fgr skat)
belgber sig til cirka 15 procent, hvilket bgr
afspejles i godt aktieafkast over tid, for-
udsat at markedsforudsatningerne ikke
@&ndres betydeligt. Flyttevirksomheden er
i princippet ubelant, hvilket abner for muligt
fremtidigt udbytte, hvis balancen optimeres.
Selskabet er naesten ikke daekket af analyti-
kersiden — maske pa grund af en kompleks
selskabsstruktur. Bedre kommunikation fra
(og om) selskabet kan fare til starre interesse
fra investorsiden fremover og deraf fglgende
multipelekspansion.

Visolgte det amerikanske energiselskab Xcel Energy, som naermede
sig vores kursmal efter vedholdende stigning og derfor ikke laengere
fremstod som markant undervurderet. Vi har ogsa solgt beholdnin-
gen af den amerikanske bilproducent General Motors, som ganske
vist flere kvartaler i traek har overgaet analytikernes forventninger,
men samtidig keemper med en bilcyklus, hvor toppen kan vare

passeret. Over tid star selskabet ogsa over for basale udfordringer
i form af digitale delingstjenester og selvkgrende biler. Inden for
banksegmentet vurderer vi, at den strukturelle modvind ikke vil
stilne af inden for overskuelig fremtid og har derfor afhandet de
sidste aktier i Nordea, Barclays og Credit Suisse.
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Udsigter og vaerdifastszettelse

Da Oscar Wilde gik bort i 1900, l& renten pa de tidrige amerikanske statsobligationer
pa cirka 3 procent. Renteniveauet har siden da svinget mellem 1,5 procent (2016) og
15,8 procent (1981) for sidst i tredje kvartal 2016 at lande pa 1,6 procent. Det globale
aktiemarked (MSCI AC World) handles i gjeblikket til 15x 2017 P/E, hvilket er 13 procent
hgjere end gennemsnittet for de seneste 15 ar. Vardifastsettelsen bgr dog seettes i
forhold til de lave renter, og pa denne baggrund anser vi stadig en global portefglje for
et meget attraktivt placeringsalternativ for langsigtede investorer.

SKAGEN Global udvalger gennem en omhyggelig fundamental selskabsanalyse 40-50
undervurderede globale aktier, som har potentiale til attraktivt risikojusteret afkast.
Fondens 35 stgrste beholdninger reprasenterer 88 procent af den samlede portefglje
og harigennemsnit en upside pa 35 procent beregnet i en todrig tidshorisont. SKAGENSs
investeringsfilosofi har vist sig at vaere et succesfuldt koncept. Den har ggdet jorden
for, at SKAGEN Globals referenceindeks er blevet sldeti 15 ud af 19 ar.

SKAGEN GLOBAL PORTEF@LJEZANDRINGER 3. KV. 2016 (% AF FORVALTET KAPITAL)

5 stgrste positive bidragydere 5 stgrste kgb

AlG 0,68% 3M 2,05%
Citigroup 0,48% Comcast 1,40%
G4S 0,48% Unilever 0,67%
Cheung Kong Holdings 0,43% Amerco 0,52%
Samsung Electronics 0,39% Dollar General 0,46%

5 stgrste negative bidragydere 5 stgrste salg

Dollar General -0,64% Citigroup -1,56%
Roche Holding -0,47% AlG -1,49%
Sanofi -0,35% Xcel Energy -1,38%
General Electric -0,33% Heidelberg Cement -0,93%
Teva Pharmaceutical Industries -0,32% Credit Suisse Group -0,88%
KURSHISTORIK SKAGEN GLOBAL
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*For mere information om fondens referenceindeks se s. 35
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BRANCHEFORDELING SKAGEN GLOBAL

Utilities 1,8% Telekom 2,1%
Energi 0,8% Stabile
Kontanter 5,1% forbrugsgoder 5,0%
Ramaterialer

5,1%
Industri o
19,6% 1T 13,0%
Medicin
Bank og 13,9%
finans ————
19,5%
Cykliske

forbrugsgoder
\ 14,0%

GEOGRAFISK FORDELING SKAGEN GLOBAL
Frontier Markets 0,8%

Kontanter 5,1% Norden 4,9%
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VARDIPAPIRPO

Hent hele portefaljen pa
www.skagenfondene.dk/globalportefolje

Urealiseret

Kgbsverdi Markedsvaerdi gevinst/tab Procentvis
Vardipapir Sektor Antal NOK * NOK* (i tusinder) fordeling Begrs
American International Group Inc Financials 3909 586 1274700 1843537 568 837 6,77% New York
Citigroup Inc Financials 4160767 1095 689 1559706 464016 5,73% New York
Roche Holding AG-Genusschein Health Care 631 458 941 586 1249756 308170 4,59% Zirich
Merck & Co Inc Health Care 2347 310 1083177 1173936 90 760 4,31% New York
General Electric Co Industrials 4796 440 979757 1139490 159733 4,19% New York
CK Hutchison Holdings Ltd Industrials 11120098 981277 1129773 148 496 4,15% Hong Kong
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 111 904 271818 1046813 774 995 3,85% Seoul
NN Group NV Financials 4030990 866 426 987 720 121294 3,63% Amsterdam
Microsoft Corp Information Technology 2142570 513 419 984 794 471376 3,62% NASDAQ
G4S Plc Industrials 40072713 1166322 941143 -225179 3,46% London
Unilever NV-Cva Consumer Staples 1899 849 630 690 697 090 66 401 2,56% Amsterdam
Comcast Corp Consumer Discretionary 1297 708 531216 688 273 157 057 2,53% NASDAQ
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 1850367 769 426 680 834 -88 591 2,50% NASDAQ
Sanofi Health Care 1125289 748 090 680030 -68 060 2,50% Paris
Kingfisher Plc Consumer Discretionary 17 395707 669919 678394 8475 2,49% London
Toyota Industries Corp Consumer Discretionary 1645705 445 251 603 853 158 603 2,22% Tokyo
Koninklijke Philips NV Industrials 2 456 460 473235 577 861 104 626 2,12% Amsterdam
Cap Gemini SA Information Technology 707 453 548103 552326 4222 2,03% Paris
3M Co Industrials 389 500 578 688 548756 -29 932 2,02% New York
Carlsberg AS-B Consumer Staples 678377 465 628 517 139 51512 1,90% Képenham
Dollar General Corp Consumer Discretionary 928 677 580778 515412 -65 366 1,89% New York
Koninklijke DSM NV Materials 769 391 321768 412088 90320 1,51% Amsterdam
Autoliv Inc Industrials 458 182 302 867 386 799 83933 1,42% New York
Volvo AB Consumer Discretionary 4241770 334623 385311 50 688 1,42% Stockholm
China Mobile Ltd Telecommunication Services 3973490 396 169 384249 -11921 1,41% Hong Kong
Akzo Nobel NV Materials 693 647 231902 374261 142 359 1,38% Amsterdam
Alphabet Inc Class C Information Technology 59 696 244 165 370 654 126 489 1,36% NASDAQ
Sony Corp Consumer Discretionary 1229300 243 540 319 430 75891 1,17% Tokyo
Johnson Controls International Plc Industrials 834251 108 247 307 693 199 446 1,13% New York
Ageas Financials 1015112 383 434 294187 -89 247 1,08% Brussel
Mayr-Melnhof Karton AG Materials 333933 172249 293703 121 454 1,08% Wien
Columbia Property Trust Inc Real Estate 1589 780 289 144 284 661 -4 483 1,05% New York
Baidu Inc ADR Information Technology 180 410 263 950 263058 -892 0,97% NASDAQ
ServiceMaster Global Holdings Inc Consumer Discretionary 945 676 288194 255884 -32310 0,94% New York
Skechers USA Inc Consumer Discretionary 1394387 325627 254 467 -71160 0,93% New York
Lundin Petroleum AB Energy 1583370 176 741 230 481 53 740 0,85% Stockholm
Hiscox Ltd Financials 2084780 234 455 225333 -9121 0,83% London
Goldman Sachs Group Inc Financials 172 636 153 809 221888 68078 0,82% New York
Irsa Sa ADR Real Estate 1425497 118740 217 300 98 560 0,80% New York
Lenovo Group Ltd Information Technology 38742506 283916 205190 -78726 0,75% Hong Kong
HeidelbergCement AG Materials 252 045 83 468 188 854 105 386 0,69% Frankfurt
China Mobile Ltd ADR Telecommunication Services 373130 186 660 182 956 -3704 0,67% New York
Autoliv Inc SDR Industrials 188105 117 692 158 846 41154 0,58% Stockholm
State Bank Of India GDR Financials 496 529 91101 147 847 56 746 0,54% Indien
WM Morrison Supermarkets PLC Consumer Staples 6 463 929 139589 145167 5578 0,53% London
Amerco Industrials 51 405 146 849 132273 -14 576 0,49% NASDAQ
Samsung Electronics Co Ltd Information Technology 11108 94970 128720 33750 0,47% Seoul
Sony Corp Sponsored ADR Consumer Discretionary 437 000 90 416 115054 24638 0,42% New York
Lundin Mining Corp Materials 1462531 40571 46 335 5764 0,17% Toronto
State Bank of India Financials 1261856 32513 38 033 5521 0,14% Indien
Total equity portfolio* 21512562 25767 362 4254800 94,67%
Disponibel likviditet 1449973 5,33%
Total share capital 27 217 335 100,00%

*Numbers in 1 000 NOK.
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SKAGEN Vekst

Udforsker den smalle sti til velstand

» Vekst gav 9,6 procent afkast
og la solidt foran indekset
i kvartalet

» Vi solgte os helt ud af
tankmarkedet

> Oriflame var endnu en gang
stor bidragyder

1 2 3 4 5 RISIKO 7

Fondens startdato 1. december 1993
Akk. afkast siden start 1646,3 %
Forvaltningskapital 5.873 mio. DKK
Antal kendte investorer 69.641
AFKAST KV316* 12 M*
SKAGEN Vekst 9,7% 10,9 %
MSCI Nordic/MSCI AC 4,6%  8,8%
ex. Nordic

* Pr. 30. september 2016.

~EEn

PORTEF@QLJEFORVALTERE

Geir Tjetland, Ole Sgeberg og
Alexander Stensrud*

* Junior portefaljeforvalter

Cyklister i havstokken. 1894. Af Einar Hein. Maleriet er
manipuleret og tilhgrer Skagens Kunstmuseer.

Godt klzedt pa

Svensk kosmetik praegede portefgljen i tredje kvartal.

SKAGEN Vekst steg 9,6 procent i tredje kvartal, hvilket var langt bedre end reference-
indekset, som steg 4,6 procent. SKAGEN Vekst erindtil nu i &r steget med 2,9 procent.
Det er bedre end det generelle marked, som steg med 0,3 procent.

Vi har i tredje kvartal generelt set et staerkt aktiemarked i Norden, dog undtagen
Danmark. Norge, Sverige og Finland viste en stigning pd mellem 6,1 0g 9,2 procent (malt
i DKK), mens Danmark som sagt faldt med over 4,6 procent. Ogsa det brede europaiske
aktiemarked viste en stigning pa 2 procent, hvorimod USA faldt med 1 procent. Det
japanske aktiemarked steg med naesten 5 procent. Uroen i forbindelse med Brexit var
meget kortvarig, og fokus er i skrivende stund flyttet til det forestdende amerikanske
preesidentvalg. Det interessante er, hvilke konsekvenser de to praesidentkandidater vil
fa forverdensgkonomien og aktiemarkederne. Valget kan selvfglgelig medfare urolige
markeder, men til forskel fra Brexit er valgresultatet sandsynligvis fokuseret pa en
stabil og forudsigelig amerikansk politik fremover, hvilket aktiemarkederne formentlig
allerede har indregnet i vaerdifastsattelsen. Under alle omstandigheder fokuserer vi
vores investeringer pd gode og attraktivt prisfastsatte selskaber.

N@GLETAL FOR DE STGRSTE POSITIONER | SKAGEN VEKST (PR. 30/9 2016)

Postens

Selskab stgrrelse % Kurs P/E2016E P/E2017E P/E2018E P/BVseneste  Kursmal
Samsung Electronics 6,6% 1290000 8,6 7,6 7,2 1,0 1500000
Continental AG 5,9% 187 12,8 10,7 9,7 2,9 275
SAP SE 5,2% 81 21,1 19,1 17,3 4,3 929
Citigroup Inc 5,0% 47 9,4 8,3 7,5 0,6 65
Norwegian Air Shuttle 4,9% 293 9,1 5,9 5,3 3,8 500
Carlsberg AS-B 4,7% 632 18,4 16,2 14,4 2,2 830
Kinnevik AB-B 4,1% 219 109,4 36,5 34,2 0,8 295
Norsk Hydro ASA 3,9% 34 13,8 10,4 9,8 0,9 45
Ericsson LM-B SHS 3,7% 62 18,8 13,8 11,9 1,5 88
Hennes & Mauritz AB 3,5% 242 19,4 16,1 14,2 8,1 400
Vagtet top 10 47,5% 13,6 10,8 9,9 1,4 39%
Vagtet top 35 91,4% 12,7 10,3 9,2 1,5 41%
Referenceindeks 17,3 15,4 13,9 2,1

P/E kan afvige fra andre kilder, da de er baseret pd SKAGENSs estimater.



Kosmetik i top

Det svenske kosmetikselskab Oriflame blev endnu en gang fon-
dens bedste bidragyder. Der er andre end os, som har fdet gjnene
op for, at selskabet ikke laengere er afhaengigt af udviklingen i de
tidligere sovjetstater, men at vaeksten opstar i Asien, Tyrkiet og
Latinamerika. Isar har den fortsat staerke vaekst i Kina betydet,
at aktien steg over 45 procent i tredje kvartal og hele 130 procent
indtil nu i ar. Den sidste tids stigning har imidlertid fart til, at vi
har reduceret vores beholdning betydeligt, idet kursmalet er ved
at blive naet.

Tyske SAP havde ogsé en fin udvikling i tredje kvartal med en
stigning pa over 21 procent (méalt i DKK). Selskabet er verdensle-
dende inden for software/datalgsninger til store virksomheder og
er fortsat ved at flytte virksomheden fra traditionel software til
”skyen” eller the cloud. Salg af cloudlgsninger vokser i rivende
fart og er den vaesentligste drivkraft for selskabets vaerdiskabelse
og positive udvikling i aktiekursen fremover. Vi udnyttede den
staerke kursstigning til at reducere positionen en smule.

Norsk Hydro blev en af kvartalets store bidragydere, godt
hjulpet pa vej af forbedrede aluminiumpriser — baseret pa for-

Frygten for Hillary

ventninger om, at aluminiummarkedet vil naerme sig balance i
ar. Den generelle opfattelse i starten af aret var, at dette marked
fortsat ville vaere i ubalance pa grund af langt stgrre produktion
end efterspgrgsel fra Kina. Vi udnytter perioder, hvor aktien er
blevet prisfastsat til henved bogfarte veaerdier, til at fa posten
reduceret en del. Vi er dog helt sikre pa, at Norsk Hydro fremover
vil fa en god udvikling — positionen har en andel af portefgljen
pa 3,9 procent.

Sidst, men ikke mindst, er det ogsa veerd at navne amerikan-
ske eBay. Aktien steg 39 procent (malt i DKK) i tredje kvartal og
udggr nu lidt over 2,5 procent af fonden. Selskabets vigtigste
virksomhed, nemlig markedspladsen for internethandel, kunne
endnu en gang demonstrere vaekst bade i antal brugere (2 mil-
lioner) og volumen (+5 procent malt pa salgsverdi). eBay opju-
sterede i forbindelse med rapporteringen for andet kvartal den
forventede vaekst til 5-6 procent for hele 2016. Selskabet ggede
desuden programmet for tilbagekgb af egne aktier og siger nu, at
man enten vil bruge yderligere 2,5 milliarder USD pé tilbagekgb af
egne aktier eller 7 procent af alle aktier til den nuvaerende kurs.

Det var et steaerkt kvartal bade absolut og relativt, men alligevel var der positioner, som fungerede
mindre godt. Vi vil her fgrst og fremmest fremhave medicinalselskabet Roche. Selskabet havde
ligesom resten af medicinalsektoren en svag kursudvikling i tredje kvartal. Hukommelsen er altsa
ikke sat helt ud af kraft i aktiemarkedet, eftersom mange stadig kan huske Hillary Clintons korstog
mod medicinalvirksomheder for over 20 &r siden. Nogle frygter, at fru Clinton vil ga til angreb pa
deres produktpriser og presse hele branchen, hvis hun vinder valget i november.

Bade Telia og Ericssons vaerdiudvikling var svag i tredje kvartal, og selv om Carlsberg 3 jaevnt
i hele kvartalet, var det alligevel ret skuffende. Man skal nemlig lede leenge efter en s varm og fin
sensommer/efterdr, og glsalget ma have vaeret godt i det meste af Europa. Rusland har generelt
bedret sig, sé Carlsbergs rapporter bgr blive behagelig leesning fremover.
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Ud af tankmarkedet

Frontline blev solgt ud af portefgljen i lgbet af kvartalet. Vi valg-
te at forlade vores eneste eksponering mod tankmarkedet, da
rateudviklingen fortsat udviklede sig negativt, samtidig med at
fladevaeksten fortsaetter med at stige. Meldingen om, at OPEC (for
forste gang i otte ar) foreslar at beskaere olieproduktionen med
740.000 tgnder pr. dag, indlgb ved slutningen af kvartalet. Gar
dette igennem og varer ved, vil efterspgrgslen pa tankskibe blive
reduceret, maske med helt op til 20 skibe om dagen. Raterne vil
derfor oplagt komme under pres fremover.

Samsung havde en god udvikling i kvartalet. Vi udnyttede den-
ne udvikling til at reducere vores beholdning. Fgrst og fremmest
fordi aktien narmer sig kursmalet og dermed har noget mindre
upside. Batteriproblemerne i den nye Galaxy Note 7 mobiltelefon
har pa kort sigt haft negativ effekt pa aktiekursen. Vi mener, at
virkningen er forbigdende, eftersom selskabet i god tid har vist
evne og vilje til at tage fat om problemerne. Samsung fortsat-
te desuden med at fraselge ikke-kerneforretningen, og bade
aktiebeholdningen i halvledervirksomheden ASML og Samsungs
printerdivision blev solgt i lgbet af tredje kvartal.

Vireducerede aktieposten i Philips i kvartalet, og den frigjorte
kapital blev brugt til at gge beholdningen i det netop udskilte
datterselskab Philips Lighting. Vi trimmede ogsa vores ejerandel
i Volvo og Credit Suisse en del, samt Norsk Hydro og SAP som
naevnt tidligere.

Det har vi kgbt/gget vores eksponering i

Medicinalselskabet Shire blev i lgbet af sommeren en ny position
i portefgljen. Selskabet har 30 ars erfaring inden for udvikling
af medikamenter til behandling af sjeldne lidelser inden for
neuromedicin, gastrointestinale sygdomme og intern medicin.
Der kan veere tale om behandling af ekstremt sjaeldne og livstru-
ende sygdomme som Hunters syndrom eller Fabrys lidelse, samt

SKAGEN VEKST PORTEF@LJEANDRINGER 3. KV. 2016 (% AF FORVALTET KAPITAL)

behandling af ADHD og ulcergs kolit. Shires opkgb af Baxalta blev
faerdiggjort i juni i &r, og det kombinerede selskab vil fortsaette
med at vokse indtjeningen over 15 procent om aret de naeste 4-5
ar. Upside er derfor pa over 60 procent fra det nuvarende niveau.

Aktieposten i H&M blev nasten fordoblet i tredje kvartal og
udggr nu over tre procent af portefgljen. Veaerdiudviklingen har
som bekendt vaeret meget svag sidste ar, men vi oplever, at den
nuvaerende prisfastsattelse af H&M er meget attraktiv for en
langsigtet investor. Vi mener, at vi i gjeblikket kan fa gje pé en
udjaevning i bruttomargenen og udnytter altsa svage salgstal i
det varme vejr (dog en smule salg af efterarstgj) til at forage vores
position. Efterdret kommer nok alligevel.

Kinnevik er en gammel traver i SKAGENSs portefgljer. Vi foretog
vores fgrste investering i Kinnevik helt tilbage i 1994. Selskabet
har siden da skiftet ham endnu en gang. Vardierne ligger fgrst
og fremmest i e-handelsselskaberne Zalando og Global Fashion
Group samt de "gamle” veerdier i teleselskaberne Millicom og
Tele2. Sidstnavnte har haft en svag udvikling de seneste ar,
men den nuvarende prisfastsattelse bar fgre til en betydelig
upside. Vi tror, at Kinnevik fortsat vil opbygge vardier gennem
nye investeringer samt frasalg af eksisterende virksomheder. De
vigtigste drivkraefter vil vaere, at selskabets e-handelsvirksom-
heder videreudvikles.

Viggede ogsa vores ejerandel i Norwegian Air og Danske Bank
efter svaghed i aktierne.

SKAGEN Veksts portefglje prisfastseaettes ved udgangen af
tredje kvartal til 12,7 gange indevarende ars indtjening, hvilket
er betydelig lavere end det generelle marked, der ligger pd 17,3
gange. Portefgljen er nu prisfastsat til 1,5 gange de bogfgrte
nettovardier. Ogsa dette er langt under markedets 2,1. Vi anser
os derfor som godt positioneret til at ga bade det kommende
prasidentvalg i USA og andre udfordringer i mgde.

BRANCHEFORDELING SKAGEN VEKST

Utilities 1,5% Energi 3,9%

5 stgrste positive bidragydere 5 stgrste kgb Kontanter 1,4% ‘ Ramaterialer 6,1%
Oriflame Holding 0,87% Hennes & Mauritz AB 2,24% ‘
SAP 0,79% Kinnevik 1,16% IT18,6% Medicin 6,3%
Norsk Hydro 0,76% Shire 0,83% { Telekom 7.1%
Samsung Electronics 0,68% Norwegian Air Shuttle 0,75% 4
eBay 0,64% Danske Bank 0,56% Stabile
Industri forbrugs-
5 stgrste negative bidragydere 5 stgrste salg 18,5% goder
Ericsson -0,32% Norsk Hydro -2,01% 7 8,5%
Roche Holding -0,29% Samsung Electronics -1,97% Cykliske
Hennes & Mauritz AB -0,26% Oriflame Holding -1,96% forbrugsgoder Bank og
Telia -0,25% Phillips -1,46% 15,9% ‘ finans 12,2%
Bonheur -0,18% SAP -0,59%
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V/ERDIPAPIRPORTEF@LIE SKAGEN VEKST PR. 30.0

Urealiseret

Kgbsveerdi  Markedsvaerdi gevinst/tab Procentvis
Vardipapir Sektor Antal NOK * NOK* (i tusinder) fordeling Bers
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 49 630 296 541 464241 167 700 6,57% Seoul
Continental AG Consumer Discretionary 252000 139867 419 608 279741 5,94% Frankfurt
SAP SE Information Technology 515 000 238067 370365 132298 5,24% Frankfurt
Citigroup Inc Financials 943 700 337135 351702 14 566 4,98% New York
Norwegian Air Shuttle ASA Industrials 1188 040 170372 347 621 177 248 4,92% Oslobérsen
Carlsberg AS-B Consumer Staples 432000 272000 328735 56 735 4,65% Képenhamn
Kinnevik AB-B Telecommunication Services 1425000 296 078 288 888 -7190 4,09% Stockholm
Norsk Hydro ASA Materials 8000 000 205 706 275 600 69 894 3,90% Osloborsen
Ericsson LM-B SHS Information Technology 4522950 349 543 259 544 -89 999 3,67% Stockholm
Hennes & Mauritz AB Consumer Discretionary 1100 000 289108 247779 -41329 3,51% Stockholm
ABB Ltd Industrials 1300 000 171569 232086 60517 3,28% Stockholm
Telia Co AB Telecommunication Services 5880 000 270096 209 291 -60 804 2,96% Stockholm
Roche Holding AG-Genusschein Health Care 106 000 229901 209 250 -20 652 2,96% Ziirich
Danske Bank A/S Financials 890 000 129 646 206978 77332 2,93% Kopenhamn
eBay Inc Information Technology 690 000 137 899 180161 42261 2,55% NASDAQ
Koninklijke Philips NV Industrials 750 000 152748 176 115 23368 2,49% Amsterdam
Volvo AB Consumer Discretionary 1885 000 159 470 171 069 11 599 2,42% Stockholm
Kia Motors Corporation Consumer Discretionary 425 000 130536 129896 -640 1,84% Seoul
SKF AB - B Shares Industrials 908 000 140010 124 493 -15517 1,76% Stockholm
Oriflame Holding AG Consumer Staples 425 000 54 629 124017 69 388 1,76% Stockholm
Kemira QY] Materials 1119000 107 832 120003 12172 1,70% Helsingfors
Bonheur ASA Energy 2420511 224 825 116 669 -108 156 1,65% Oslobdrsen
SBI Holdings Inc Financials 1139000 96714 107 394 10 680 1,52% Tokyo
Catena AB Real Estate 800 000 70593 105 739 35146 1,50% Stockholm
Sberbank of Russia Pref Financials 7 580 000 109 840 101 496 -8343 1,44% Moskva
Philips Lighting NV Industrials 471792 92014 100071 8057 1,42% Amsterdam
Swatch Group AG Consumer Discretionary 44000 115141 99013 -16 128 1,40% Zurich
Shire Plc-ADR Health Care 60 000 94024 92823 -1202 1,31% NASDAQ
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA Industrials 539701 38599 91209 52611 1,29% Osloboérsen
Golden Ocean Group Ltd Industrials 2642 660 65732 86 151 20 419 1,22% Oslobérsen
Lundin Petroleum AB Energy 471000 46 434 68 567 22133 0,97% Stockholm
Medi-Stim ASA Health Care 1070072 13385 66 880 53 495 0,95% Osloborsen
Cal-Maine Foods Inc Consumer Staples 189 600 88 481 59 848 -28 632 0,85% New York
Nippon Seiki Co Ltd Consumer Discretionary 393 000 49 406 59517 10112 0,84% Tokyo
Sodastream International Ltd Consumer Staples 277 183 63016 58 569 -4 447 0,83% NASDAQ
H Lundbeck A/S Health Care 220 000 42146 57 807 15661 0,82% Képenhamn
Danieli & Officine Meccaniche SpA Industrials 527 390 67 936 55 660 -12 275 0,79% Italien
Credit Suisse Group AG Financials 500 000 99213 51427 -47 786 0,73% Ziirich
HitecVision AS Financials 792 668 7191 40 585 33394 0,57% Onoterat
Strongpoint ASA Information Technology 3555227 40 680 39 641 -1 040 0,56% Oslobdrsen
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 35000 000 65216 37128 -28 088 0,53% Hong Kong
Solar AS - B Shs Industrials 77 576 29 955 35139 5185 0,50% Kopenhamn
Solstad Offshore ASA Energy 2006 645 100573 31103 -69 470 0,44% Osloborsen
CF Industries Holdings Inc Materials 158 900 31989 30917 -1072 0,44% New York
Golar LNG Ltd Industrials 180 000 55641 30264 -25378 0,43% NASDAQ
Rec Silicon ASA Energy 21000000 31267 23394 -7 873 0,33% Oslobdrsen
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 654 669 22383 22659 276 0,32% Istanbul
PhotoCure ASA Health Care 427 092 17 228 17 041 -187 0,24% Osloborsen
Goodtech ASA Industrials 1950 949 44 407 16193 -28 214 0,23% Oslobérsen
TTS Group ASA Industrials 3035 946 30321 9381 -20 940 0,13% Oslobdrsen
Nordic Mining ASA Materials 8797128 9924 6598 -3327 0,09% Oslo Axess
1.M. Skaugen SE Industrials 1554152 18891 3233 -15 658 0,05% Osloborsen
Solstad Offshore ASA Tegningsrett Energy 311208 0 934 934 0,01% Oslobdrsen
Total equity portfolio* 6161918 6960 492 798 573 98,51%
Disponibel likviditet 105 377 1,49%
Total share capital 7 065 869 100,00%

* Numbers in 1 000 NOK.
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SKAGEN Focus

Pa jagt efter exceptionelle investeringer

> Fonden har holdt fast i
investeringsprocessen
og solgt ud af aktier, som
naede vores kursmal

> Markedsuro fgrst i kvar-
talet tillod, at fonden gik
ind i nye positioner pa
attraktive niveauer

1 2 3 4 5 RISIKO 7

Fondens startdato 26. maj 2015
Akk. afkast siden start* 7,7 %
Forvaltningskapital 1.108 mio. DKK
Antal kendte investorer 4.194

AFKAST KV3 16* 12 M*
SKAGEN Focus 95% 17,0%
MSCI World AC TR Index 4,6% 11,0%

* Pr. 30. september 2016.

PORTEF@LJEFORVALTERE
Filip Weintraub, Jonas Edholm
og David Harris*

* Junior portefaljeforvalter

Hunden Rap, 1899. Af P.S. Krayer. Maleriet er manipuleret og
tilhgrer Skagens Kunstmuseer.

Et tilfredsstillende kvartal

SKAGEN Focus kan demonstrere tilfredsstillende resultater i arets tredje
kvartal pa 9,5 procent.

| vores opdatering vil vi fgrst og fremmest fokusere pa vores individuelle aktieposi-
tioner. Det er dog interessant at bemarke, at de generelle aktiemarkeder handles
pa hgje niveauer trods alle de begivenheder, som kunne eller burde have stresset
investorerne. Det er begivenheder som Donald Trumps fortsatte optur, forvirrende
centralbankbeslutninger, darlige tyske banker, en nordkoreansk atomprgvespraengning
og endelig et OPEC-frembragt rally i oliepriserne.

Pé trods af ovenstdende formaede aktiemarkederne efter uroen omkring Brexit sidst
i juni at komme bemarkelsesvardigt staerkt igen med 4,6 procent i tredje kvartal.
Vaekstmarkederne, som vi gik meningsfuldt ind i med en bottom up-proces i fgrste
halvar, var endnu mere solide. Dette kvartal minder os om det gamle Wall Street-udtryk:
”The market was climbing the wall of worry”.

SKAGEN FOCUS PORTEF@LJEANDRINGER 3. KV. 2016 (% AF FORVALTET KAPITAL)

5 stgrste positive bidragydere 5 stgrste kgb

South32 1,27% Taiheiyo Cement 4,76%
SK Hynix 0,87% Crown Confectionery 2,60%
Infineon Technologies 0,80% Teva Pharmaceutical Industries 2,36%
Omega Protein 0,76% AlG 1,95%
Jbs 0,73% Schaeffler 1,42%
5 stgrste negative bidragydere 5 stgrste salg

Crown Confectionery -0,60% Hyundai Motor -2,37%
Pilgrim's Pride -0,55% Omega Protein -2,08%
Teva Pharmaceutical Industries -0,53% Jenoptik -1,78%
Magforce -0,46% JBS -1,23%
Taiheiyo Cement -0,26% Aercap Holdings -1,11%



Cement og natklubber?

I starten af kvartalet, trods markedernes forvirrede tilstand, lykke-
des det os at gge nogle fa af vores positioner betydeligt pd meget
attraktive kurser. Vi ggede vores relativt nye position i Philips
Lighting. Malt i indtjeningsvaekst 13 selskabet pa fondens top ti
ved kvartalets slutning. Det vari et forfaerdeligt klima mislykkes at
seelge selskabet til en strategisk kgber, og Royal Philips var ngd-
saget til at bgrsintroducere Philips Lighting til, hvad vi ansa for
en meget lav kurs. Vi har fortsat @get positionen til en kurs under
introduktionskursen.

Vi har ogsa gget vores position i autoreservedelsproducenten
Schaeffler. Ud over at have nedbragt gaelden pé sin balance med
over 3 milliarder EUR péd et ar og faet et imponerende forventet frit
cashflow, handles selskabet stadig til meget attraktiv vaerdifastsat-
telse. Schaeffler bevaegede sig ogsé op i fondens top ti-segment i
kvartalet. Vi hari mellemtiden reduceret vores position i Infineon,
som er kommet steerkt igen efter svaghedstegn i forbindelse med
Volkswagen-skandalen for mindre end et ar siden. Aktiekursen er
nu alltime high, og vi kan stadig se en upside i selskabet.

Vores kerneaktivitet i SKAGEN Focus er som altid at analysere
selskabsspecifikke variable og specifikke investeringscase-forhold,
idetvi ogsa tagerdiversificering af portefgljerisikoen i betragtning.
Vores performance var derfor drevet af en forskelligartet gruppe
aktier. Det er afggrende for vores investeringsproces, at vi bevarer
disciplinen med hensyn il at fastsaette kursmal og overholde dem.
Dette fgrte til, at vi realiserede en raekke af rets vinderpositioner,

herunder Pan American Silver, Air Asia og Haitai. De fgrste to 13
underdrejet i 2015, men alle tre er steget med over 100 procent i
ar. Viskiftede vores eksponering mod Pan American Silver ud med
vores mineselskab South32 med hovedsade i Australien, og det
viste sig at vaere en lukrativ beslutning.

Natklub med hgj performance
For nogle af vores laesere (tak for joken, kaere kunde) lyder navnet
South32 mest som en oversmart natklub. Men faktisk er der tale
om et australsk mineselskab til en veerdi af 10 milliarder USD, som
fortsat ergdetunderradaren hos de fleste investorer. South32 blev
udskilt fra BHP Billiton i maj 2015 og bestar af BHP’s ikke-strategiske
aktiver, somirealiteten er hgjkvalitets-aktiver. Selskabets omkost-
ningsstruktur savnede optimering, ogidet farste ar som selvstaendig
virksomhed blevomkostningerne reduceret med 25 procent. Netto-
geeld i balancen blev vendst til solid positiv likviditet, og der kunne
0gsd betales udbytte, hvilket er ganske uhgrt i ravareuniverset nu
om stunder. Aktien har omsider reageret og steg over 56 procent
i lokal valuta i kvartalet og over 120 procent for dret som helhed.
Et andet sakaldt ”price taker”-selskab er vores hukommelses-
producent SK Hynix, som kom fremragende igen i kvartalet. Vi
har gennem langere tid haft mistanke om, at markedet har varet
for negativt over for udsigterne for DRAM-hukommelse efter et
dramatisk mangearigt fald, og dette blev bekraftet af, at udbud-/
efterspgrgsels-dynamikken begyndte at blive bedre. SKHynix steg
over 24 procent i perioden.

”Bad Cow Disease”-risiko?

Vi kgbte sidste ar en position i fgdevare-
selskabet |BS med hovedsade i Brasili-
en. Selskabet er det fjerdestgrste fgde-
vareselskab i verden malt pa indtjening.
Investeringsmuligheden i JBS bygger pd en
vigende vaerdifastseattelse pa baggrund af
en fundamentalt grundlgs regeringsunder-
sggelse med fokus pa JBS’ holdingselskab,
og overdreven valutakurssikring i selska-

bet. Selskabet er nu pa vej til at notere sine
aktiver i USA, hvilket vi tror vil bidrage til
at lukke forskellen i vaerdifastsaettelse i
forhold til konkurrenter som Tyson Foods.

Vores relaterede position i den ameri-
kanske kyllingeproducent Pilgrim’s Pride,
som JBS ejer 76 procent af aktierne i, var
imidlertid en af de svageste bidragsydere
i kvartalet. Vi har en fornemmelse af, at
den overordnede selskabsstruktur kan

forenkles yderligere pa mellemlang sigt.
Samtidig lader markedet til at indregne
nedgangen i cyklussen for kyllinger rigeligt
—den umiddelbare interesse for aktien er
stor, og det lover godt for fremtiden. Den
kombinerede |BS-/PPC-position er den
naststgrste position i fonden og udger
7,3 procent af aktiverne.
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SKAGEN FOCUS

En konkret og overset mulighed

Det japanske cementmarked har i mange
arveeret temmelig meget i bund og har lidt
undervigende efterspgrgsel. Markedet har
gennemgaet en betydelig konsolidering
de seneste 20 ar. Kun tre store spillere er
tilbage, og her er Taiheiyo Cement den stgr-
ste med en markedsandel pa 40 procent.
Vi har etableret en position i selskabet i
kvartalet.

Vardifastsaettelsen af selskabet peger
tilsyneladende pa en yderligere forringelse
af cementforholdene i Japan og ser fuld-
stendig bort fra selskabets voksende
tilstedevaerelse i USA. Taiheiyo opkgbte
sidste ar Martin & Mariettas californiske
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cementvirksomhed og kan blive en af
de stgrste aftagere af stigningen i USA’s
offentlige udgifter til infrastruktur, som iro-
nisk nok er den eneste politik, praesident-
kandidaterne Trump og Clinton kan enes
om. Mange USA-relaterede navne inden for
cement handles til multipler, som er over
det dobbelte af Taiheiyos, efter kursstig-
ninger pa over 50 procent i ar. Vi mener, at
Olympiaden i Tokyo i 2020 vil medfgre et
cyklisk opsving i efterspgrgslen pa cement
inden for de naeste fa ar, mens den nuvee-
rende udnyttelse af branchekapaciteten
allerede er 90 procent. Vores position i
Taiheiyo udgjorde 4 procent af fonden ved
kvartalets slutning.

BRANCHEFORDELING SKAGEN FOCUS

Energi 2,4% Stabile
0
Kontanter 6,3% forbrugsgoder 3,4%
Medicin5,2%
Cykliske __ Medicin3, 2%
forbrugsgoder Telekom 7,6%
219% Ramaterialer
9,8%
Bank
og finans
21,0%
Industri
10,6%
IT11,8%

Vi vil fortsat lede efter unikke sel-
skabsforhold, som understgtter den 50
procents upside pé kursen, vi kraeverien
portefglje med en raekke diversificerede
risikofaktorer. De nuvarende markeds-
forhold, hvor nogle dele af markedet er
sardeles populare — for eksempel de lang-
sigtede "vaekst”-aktier, omfattende handel
med ETF’er og indeksforvaltning — skaber
attraktive muligheder for kursdrevne akti-
ve investorer som os.

Tak for din fortsatte tillid — vi vil fort-
seette med at arbejde hardt pa at bevare
den i fremtiden.

GEOGRAFISK FORDELING SKAGEN FOCUS

Europa EM 1,0%
Kontanter 6,3%

Oceanien 2,7%
Norden 2,8%

Sydamerika 4,6%
Nord- Asien DM
amerika 12,3%
32,1% L
Asien EM
Europa DM 15,7%
ex. Norden
22,5%

NOGLETAL FOR DE STGRSTE POSITIONER | SKAGEN FOCUS (PR. 30/9 2016)

Selskab Postens stgrrelse %
American International Group Inc 7,5%
Jbs SA 4,6%
Softbank Group Corp 4,6%
Infineon Technologies AG 4,2%
SK Hynix Inc 4,1%
SBI Holdings Inc 4,0%
Taiheiyo Cement Corp 3,7%
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 3,6%
Schaeffler AG 3,5%
Philips Lighting NV 3,2%
Vagtet top 10 42,9%
Vagtet top 35 93,6 %
Kontant 6,4 %
Total 100,0%

Kurs P/E2016E P/E2017E P/BVseneste Kursmal

59,30 14,7 10,7 0,7 90
11,80 48,8 7,6 1,4 22
6 522,00 7,5 10,8 3,1 9600
15,90 22,4 19,7 3,7 20
40 200,00 15,4 10,6 1,4 65000
1196,00 9,2 8,5 0,7 3000
289,00 8,0 8,7 1,7 420
46,00 8,8 7,7 1,7 90
14,10 9,2 8,6 2,2 19
23,70 12,2 10,5 1,4 30
11,9 9,8 1,3

*BS er starste aktionar i Pilgrim’s Pride, som udger 2,7 procent af fonden. Den kombinerede vagt af disse to

positioner er 7,3 procent.

P/E kan afvige fra andre kilder, da de er baseret pd SKAGENSs estimater.



VARDIPAPIRPORTEF@LJE SKAGEN FOC

Urealiseret

Hent hele portefaljen pa
www.skagenfondene.dk/focusportefolje

Kgbsvaerdi  Markedsvardi gevinst/tab Procentvis
Vardipapir Sektor Antal NOK * NOK* (i tusinder) fordeling Bgrs
American International Group Inc Financials 212000 102 236 99 967 -2269 7,49% New York
Jbs SA Consumer Staples 2110000 50 468 61 405 10937 4,60% Sao Paulo
Softbank Group Corp Telecommunication Services 118 300 54 401 60 882 6 482 4,56% Tokyo
Infineon Technologies AG Information Technology 393000 45 805 55526 9721 4,16% Frankfurt
SK Hynix Inc Information Technology 188 000 45159 54 805 9646 4,11% Seoul
SBI Holdings Inc Financials 568 000 59955 53 605 -6 350 4,02%  Tokyo
Taiheiyo Cement Corp Materials 2160000 53227 49258 -3969 3,69% Tokyo
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 130 000 56 411 47 833 -8579 3,58% NASDAQ
Schaeffler AG Industrials 368 033 47 287 46 247 -1 041 3,47% Frankfurt
Philips Lighting NV Industrials 201193 39 205 42657 3453 3,20% Amsterdam
Aryzta AG Consumer Staples 117707 45073 41 448 -3625 3,11% Ziirich
China Telecom Corp Ltd Telecommunication Services 9914 000 49123 39942 -9181 2,99% Hong Kong
Citizens Financial Group Inc Financials 198 000 42 464 38983 -3 482 2,92% New York
Carlsberg AS-B Consumer Staples 49 600 35727 37811 2084 2,83% Képenhamn
South32 Ltd Materials 2415601 29705 35597 5892 2,67% Sydney
Pilgrim's Pride Corp Consumer Staples 210000 40963 35235 -5728 2,64% New York
Alphabet Inc Class C Information Technology 5500 33807 34150 343 2,56% NASDAQ
TerraVia Holdings Inc Materials 1436525 30157 32210 2053 2,41% NASDAQ
Fila Korea Ltd Consumer Discretionary 45500 32637 31477 -1 160 2,36% Seoul
E-MART Inc Consumer Staples 27 000 33624 30837 -2786 2,31% Seoul
Omega Protein Corp Consumer Staples 155 300 23339 29148 5810 2,18% New York
Synchrony Financial Financials 129572 33194 28758 -4 436 2,16% New York
CIT Group Inc Financials 98 000 33812 28303 -5509 2,12% New York
Jenoptik AG Industrials 190 909 20 449 27 591 7141 2,07% Xetra
First Quantum Minerals Ltd Materials 370 000 14 676 24367 9691 1,83% Toronto
Stock Spirits Group Plc Consumer Staples 1410375 30671 22917 -7753 1,72% London
Crown Confectionery Co Ltd Consumer Staples 100 000 29067 21320 -7 747 1,60% Seoul
Magforce AG Health Care 595 989 29 829 20878 -8 951 1,56% Xetra
Aercap Holdings NV Financials 58 210 18126 17714 -411 1,33% New York
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 16 500 000 31962 17512 -14 450 1,31% Hong Kong
Whiting Petroleum Corp Energy 210 000 30239 14923 -15316 1,12% New York
Rentech Inc Industrials 623 816 31949 14212 -17 737 1,07% New York
Fourlis Holdings SA Consumer Discretionary 400 251 10037 13769 3732 1,03% Aten
Massimo Zanetti Beverage Group SpA Consumer Staples 195 564 15008 12560 -2 448 0,94% Italien
FFP Financials 20 606 12994 12262 -733 0,92% Paris
Samsung SDI Co Ltd Pref Information Technology 18720 8749 6 665 -2084 0,50% Seoul
Samsung SDI Co Ltd Information Technology 9 000 7139 6265 -874 0,47% Seoul
Total equity portfolio* 1308672 1249039 -59 634 93,61%
Disponibel likviditet 85237 6,39%
Total share capital 1334276 100,00%

*Numbersin 1 000 NOK.
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SKAGEN m?

En andel i det globale
ejendomsmarked

> Fonden er efter et starkt
kvartal den bedste globale
ejendomsfond indtil nu i ar

> Amerikanske CBL og
argentinske IRSA er vin-
dere i portefgljen

> Ejendomme har faet sin
egen selvstaendige sek-
tor, hvilket er godt pa sigt

1 2 3 4 5 RISIKO 7

Fondens startdato 31. oktober 2012

Akk. afkast siden start 28,1 %
Forvaltningskapital 783 mio. DKK
Antal kendte investorer 8,084

AFKAST KV3 16* 12 M*
SKAGEN m? 6,0% 14,6 %
MSCI ACWI Real Estate IMI 1,1% 14,8%

*Pr. 30. juni 2016.
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PORTEF@LJEFORVALTERE
Michael Gobitschek og Harald Haukas

(«

Arkitekten Ulrik Plesners forste tilbygning til Brandums hotel,
1892. Af Johan Peter von Wildenradt. Maleriet er manipuleret
og tilhgrer Skagens Kunstmuseer.

Kommet staerkt igen

Tredje kvartal begyndte turbulent for fonden i kglvandet pa Brexit-
afstemningen.

Ikke pé grund af, at vi havde stor eksponering mod det britiske ejendomsmarked — tveert-
imod — men fordi kapitalen strammede ud af Europa, hvor vi er overvagtede. Pengene blev
farst og fremmest allokeret til USA, hvor vi desuden er undervaegtede, bade hvad angar
aktier og valuta. Den negative trend vendte hurtigt derefter, pengene bevaegede sig tilba-
ge, 0g SKAGEN m? havde en meget staerk udvikling i juli og august. Fonden erved udgangen
af september tilbage i positivt territorium bade relativt og absolut. Fra andet til tredje
kvartal steg fonden 6,0 procentpoint i absolutte tal, og 4,9 procentpoint relativt. Det
indebaerer, at SKAGEN m? ultimo september er den bedste globale ejendomsfond siden
starten af aret.*

Ejendomme viser fortsat deres styrke

Mange af verdens toneangivende centralbanker med undtagelse af Storbritannien blev ved
med at trykke pa snooze-knappen ved ikke at stramme pengepolitikken. Det lave renteniveau
serud til at forblive lavt i lang tid fremover, og investorerne bliver tvunget endnu laengere
ud pa risikoskalaen, da rentemarkedet ikke opfylder afkastkravene.

Mindre risikable aktiver med hgjt udbytte som ejendomme er det naturlige valg, hvilket
fortsat presservaerdien op og trykker afkastkravet til ejendomme ned globalt. Modvagten
var, at yderligere pengepolitiske stimulanser i for eksempel Europa blev lagt pa is. Ejen-
domsselskaber viser fortsat styrke generelt og star definitivt pa egne ben, med eller uden
yderligere centralbankindgreb.

*Morningstar Norge, kategorien ”Ejendom, Indirekte — Global”

NO@GLETAL FOR DE STGRSTE POSITIONER | SKAGEN m? (PR. 30/9 2016)

Selskab Postens stgrrelse % Kurs P/NAV sidste Dividend Yield 2016E EBITDA 2016E/EV
SL Green Realty Corp 5,1% 103,74 75% 2,8% 5,8%
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 51% 143,5 70% 1,3% 6,3%
Mitsui Fudosan Co Ltd 4,8% 2331,5 58% 1,4% 6,5%
Global Logistic Properties Ltd 4,6% 1,8 61% 3,6% 3,7%
Inmobiliaria Colonial SA 4,6% 0,66 86% 3,5% 3,5%
Mercialys SA 4,1% 19,2 94% 6,4% 4,8%
D Carnegie & Co AB 4,0% 96,75 108% 0,0% 3,8%
Catena AB 3,7% 122,5 85% 3,0% 6,8%
Irsa Sa ADR 3,2% 16,27 55% 1,3% 12,0%
Deutsche Wohnen AG 3,2% 30,56 122% 2,4% 3,7%
Vagtet top 10 42,6% 80% 2,4% 5,5%
Vagtet top 35 95,0% 3,3% 6,2%
Referenceindeks 3,6%

P/E kan afvige fra andre kilder, da de er baseret pG SKAGENs estimater.



Attraktivt i Sverige og Norge

Stockholms kontormarked er et meget godt eksempel pa denne styrke. Her er de hgjeste
lejepriser pa de bedste beliggenheder steget med cirka 29 procent om aret, hvilket gar
byen til den mest attraktive, malt i lejestigning, efter San Francisco.**

Svenske ejendomsmarkeder star fortsat klippefast i alle segmenter. En af verdens stgrste
aktgrerinden for alternative investeringer, amerikanske Blackstone, investerede i august
i en af vores beholdninger, D. Carnegie & Co. Pa grund af budgivningsregler tvinges Black-
stonetil at byde pa hele lejeboligoperatgren. Dette er et positivt signal og bekrefter vores
tese om selskabets fortsatte potentiale. D. Carnegie & Co er fondens bedste bidragyder
bade i absolutte og relative tal siden starten af ret.

Selv norske ejendomme er trods de seneste ars oliekrise solidt kgrende. Selskabet
Olav Thon blev handlet op i veerdi, efter at en af hovedaktionaererne endelig afsluttede
sin langvarige salgsproces.

** |LL Global Office Index. Top rents 2q15-2q16

SKAGEN M?

Det svenske ejendomsmarked fortseetter
med at styrke sig i alle segmenter. Stockholm
(billedet) er nu det naest-hotteste marked
mélt i pd de hgjeste lejepriser vaekst efter San
Francisco.

Traegt for Abenomics
Den japanske ejendomsudvikler Mitsui
Fudosan har det fortsat hardt og faldt mest
i perioden trods en staerk rapport for andet
kvartal. Baggrunden er snarere makrogko-
nomisk end selskabsspecifik. Vedvarende
problemer med at skabe inflation og stimule-
re gkonomien betyder, at markedet stiller sig
tvivlende over for, om Abenomics vil komme
til at hjeelpe eller veelte landets gkonomi.
Ejendomsmarkedet i Tokyo kgrer stadig
pa hgijtryk inden for alle segmenter, hvilket
selskabet drager fordel af med sin diversifi-
cerede forretningsmodel, hvor kapital hurtigt
kan allokeres internt mellem de forskellige
segmenter og markeder, som de opererer
i. Mitsui Fudosan handles til historisk lave
niveauer, og vi tror fortsat steerkt pa selska-
bet.

Et selskab ind og to ud

Efter at Brexit blev en realitet, og bgrsen
faldt sammen, kgbte vi British Land tilbage
med betydelig rabat i forhold til indre vaerdi.
Rabatten blev forgget ved, at en raekke store
ejendomsfonde lukkede for ind- og udtag,
hvilket ogsa var en pamindelse om fordelen
ved at investere i likvide ejendomsaktiver
som for eksempel SKAGEN m>.

Mange af vores positioner i vaeekstmar-
kederne praesterede godt i kvartalet efter
flere ars grkenvandring. Perioden har ogsa
vaeret praeget af, at usaedvanligt mange ejen-
domsselskaber meldte pas pa at rejse ny
kapital fra aktionaererne til en veerdifastseet-
telse hgjere end substansvardien — hvilket
lader il at fortsaette.

Vi solgte kun to selskaber fra i kvarta-
let, nemlig brasilianske BR Properties i en
langtrukken budproces, hvor vi kunne se
en begraenset upside. Vi solgte ogsa den
indonesiske industrigrundudvikler Bekasi
Fajar, som blev negativt ramt af de seneste
ars opskruede direkte investeringer i landet.
Salgene er ogsa et resultat af fortsat porte-
faljekonsolidering.
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Plagede selskaber kvartalets vindere
Det amerikanske ejendomsselskab CBL blev
kvartalets vinder efter at have faldet mest
ned i aret. Baggrunden for den darlige udvik-
ling det farste halve arvar fgrst og fremmest
anklager om manipulerede ledighedstal i for-
bindelse med refinansiering af lan. Anklager-
ne viste sig imidlertid at vaere grundlgse, og
selskabet blev frikendt fra anklagerne. Dette
udlgste et rally pa cirka 50 procent, fgr aktien
tog en ny pause i slutningen af september.
Ogsa argentinske IRSA blev ved at overbe-
vise markedet om, at anklagerne fra investo-
rer, som spekulerede i et fald, var grundlgse.
Det syntes vi ogsd og kebte derfor flere aktier.
De tiltag, som selskabet gennemfgrte, var
blandt andet at konsolidere datterselska-
ber, refinansiere gaeld og fortsatte med at
udvikle virksomheden i positiv retning. Som
land gar Argentina ogsa i den rigtige retning
trods udfordringer. Selskabet er en af arets
vindere i fonden.

Ejendomme selvstaendig sektor
September 2016 var en historisk maned for
ejendomme, som blev udskilt fra finans-
sektoren og blev en selvstandig og ellevte
sektor i GICS-klassificeringen. Dette var en
unik begivenhed, siden sektorinddelingen
blevindfgrti 1999, og bergrte begge de store
indekser MSCI og S&P 500. Udskilningen
fgrte tilin- og outflow af kapital i begge sek-
torer. Reallokeringen kunne markes i USA,
hvorimod effekten i Europa var neutral.

Den vigtigste virkning er langsigtet, idet
aktivklassen ejendomme vil blive bedre
belyst i medierne og af analytikere og inve-
storer. Dette vil understrege fordelene ved
at investere i eiendomme og deres sarlige
egenskaber som aktivklasse. Det er desuden
logisk, at ejendomme ikke bliver blandet
sammen med banker og forsikringsselskaber.
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Interessant efterar forude

De kommende maneder bliver spaendende
med praesidentvalg i USA og en raekke valg
i Europa. Desuden forventes en amerikansk
renteforhgjelse. Man kan med en fodbold-
metafor sige, at vi i nogen tid har faet flere
spillere pa midtbanen og i forsvaret for at
tage hgjde for gget volatilitet. SKAGEN m? er

godt rustet mod usikkerhed og har mange
lovende selskaberi portefgljen, som vi gerne
gger, nar kgbslejligheden opstar.

SKAGEN m? PORTEF@LJEZNDRINGER 3. KV. 2016 (% AF FORVALTET KAPITAL)

5 stgrste positive bidragydere 5 stgrste kgb

CBL & Associates Properties 0,82% British Land 2,00%
Olav Thon Eiendomsselskap 0,72% Inmobiliaria Colonial 0,58%
IRSA 0,38% Axiare Patromonio 0,49%
Ashford Hospitality Trust 0,33% Mitsui Fudosan Co 0,48%
Catena 0,33% D Carnegie & Co 0,22%
5 stgrste negative bidragydere 5 stgrste salg

Mitsui Fudosan Co -0,54% HCP -2,60%
Inmobiliaria Colonial -0,28% Brandywine Realty Trust -1,66%
General Growth Properties -0,20% Bekasi Fajar Industrial Estate -0,73%
Big Yellow Group -0,19% SOHO China -0,72%
Keck Seng Investments -0,15% General Growth Properties -0,52%

KURSHISTORIK SKAGEN m?
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VARDIPAPIRPORTEF@LJE SKAGEN m? PR. 30.09.2016

Hent hele portefaljen pd
www.skagenfondene.dk/m2portefolje

Securities Sektor Antal NOK * NOK* gevinst/tab * ) fordeling Bers

Olav Thon Eiendomsselskap ASA Real Estate Companies incl. REITs 325350 42807 53683 10876 5,68% Oslobdrsen
SL Green Realty Corp Real Estate Companies incl. REITs 54 500 42027 46 924 4897 4,97% New York
Inmobiliaria Colonial SA Real Estate Companies incl. REITs 787 580 44929 45543 614 4,82% Madrid
Mitsui Fudosan Co Ltd Real Estate Companies incl. REITs 259000 52211 43 644 -8 566 4,62% Tokyo
Global Logistic Properties Ltd Real Estate Companies incl. REITs 3837700 51806 42055 -9751 4,45% Singapore
D Carnegie & Co AB Real Estate Companies incl. REITs 404 084 28039 41381 13342 4,38% Stockholm
Mercialys SA Real Estate Companies incl. REITs 205 282 32614 39 403 6790 4,17% Paris
Catena AB Real Estate Companies incl. REITs 297 842 34699 39325 4627 4,16% Stockholm
CBL & Associates Properties Inc Real Estate Companies incl. REITs 366 000 45344 35561 -9782 3,77% New York
Deutsche Wohnen AG Real Estate Companies incl. REITs 113 000 24 825 32748 7923 3,47% Frankfurt
Irsa Sa ADR Real Estate Companies incl. REITs 212 000 22306 32317 10011 3,42% New York
Columbia Property Trust Inc Real Estate Companies incl. REITs 148 000 25316 26 500 1185 2,81% New York
Axiare Patrimonio SOCIMI SA Real Estate Companies incl. REITs 235000 24186 24 633 447 2,61% Madrid

Dic Asset AG Real Estate Companies incl. REITs 304 000 20380 24378 3999 2,58% Xetra
Ashford Hospitality Trust Real Estate Companies incl. REITs 475 000 31417 22896 -8 521 2,42% New York
PS Business Parks Inc Real Estate Companies incl. REITs 25000 15943 22634 6691 2,40% New York
Big Yellow Group Plc Real Estate Companies incl. REITs 280 000 25490 22531 -2959 2,39% London
Nomura Real Estate Master Fund Inc Real Estate Companies incl. REITs 1483 15041 19777 4736 2,09% Tokyo
Shangri-La Asia Ltd Real Estate Companies incl. REITs 2150 000 22641 18831 -3810 1,99% Hong Kong
British Land Co Plc Real Estate Companies incl. REITs 280 000 18 560 18 315 -244 1,94% London
CA Immobilien Anlagen AG Real Estate Companies incl. REITs 120 000 16 969 18313 1343 1,94% Wien
Atrium Ljungberg AB Real Estate Companies incl. REITs 128327 13063 18129 5066 1,92% Stockholm
General Growth Properties Inc Real Estate Companies incl. REITs 81000 18 857 17 812 -1 044 1,89% New York
SM Prime Holdings Inc Real Estate Companies incl. REITs 3811800 11039 17 748 6708 1,88% Filippinerna
Melia Hotels International Real Estate Companies incl. REITs 177 000 15586 17 536 1950 1,86% Madrid
Phoenix Mills Ltd Real Estate Companies incl. REITs 355160 13 637 16 446 2809 1,74% Indien
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS Real Estate Companies incl. REITs 1835000 16136 14 857 -1279 1,57% Istanbul
First Real Estate Investment Trust Real Estate Companies incl. REITs 1827 494 13 439 14511 1072 1,54% Singapore
Ashford Hospitality Prime Inc Real Estate Companies incl. REITs 127 400 12143 14 349 2206 1,52% New York
Capitaland Ltd Real Estate Companies incl. REITs 750 000 13330 14 064 734 1,49% Singapore
Grivalia Properties Reic AE Real Estate Companies incl. REITs 225 485 15181 13570 -1611 1,44% Aten
Oberoi Realty Ltd Real Estate Companies incl. REITs 329090 9428 11534 2106 1,22% Indien
Ascendas India Trust Real Estate Companies incl. REITs 1780200 7 454 11267 3813 1,19% Singapore
Soho China Ltd Real Estate Companies incl. REITs 2568 500 13794 11089 -2705 1,17% Hong Kong
Brandywine Realty Trust Real Estate Companies incl. REITs 88000 10328 10984 656 1,16% New York
Keck Seng Investments Real Estate Companies incl. REITs 1618 000 12276 9253 -3024 0,98% Hong Kong
Ashford Inc Real Estate Companies incl. REITs 18 000 12572 6763 -5 809 0,72% New York
HCP Inc Real Estate Companies incl. REITs 20100 6 458 6179 -279 0,65% New York
General Shopping Finance Real Estate Companies incl. REITs 950 000 5159 5073 -85 0,54% Euroclear
Total equity portfolio* 857 428 902 556 45128 95,56%

Disposable liquidity 41931 4,44%

Total share capital 944 488 100,00%

* Numbers in 1 000 NOK.

GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN m?
Sydamerika 0,5% Europa EM 3,0%
Kontanter 4,9% ‘ ‘ Frontier Markets 3,4%

[

Europa DM Asien EM 10,7%

ex. Norden —_

25,3%
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SKAGEN FONDENE MARKEDSRAPPORT | 322016 29



MAKROKOMMENTAR

Muligheder i en tid
med udfordringer

Verden star foran en rakke politiske og gkonomiske udfordringer. Men begivenheder som det amerikanske
valg, briternes skilsmisse fra EU og Kinas vaklende vakst betyder ogsa mulighed for at tjene penge, forudsat
at udfaldene ikke bliver som markedet forventer, og man valger rigtigt — og i tide.

Bliver det Donald Trump eller Hillary Clin-
ton, der flytter ind i Det Hvide Hus i det
nye ar? | skrivende stund har Hillary et
forspring i meningsmalingerne. Men nar
dette laeses kan stemningen vare vendt.
Udfaldet er uklart, og man bgr absolut tage
hgjde for, at en rapkaftet ejendomsudvik-
ler og reality tv-stjerne om nogle fa méne-
der kan nyde en cigar i Det Ovale Kontor.

Men vil Trump som praesident veere en
katastrofe? Naeppe. De feerreste af os har
forstaelse for hans udtalelser i valgkam-
pen. Han fremstar vulgaer, selvoptaget,
ignorant og principlgs. Men hvis Trump
bliver prasident, vil hans stab formentlig
daekke over de to fgrste karaktertraek.

Hans ignorance er varre. Hans udtal-
elser omkring international handel, hvor
han pastar, at USA taber pa at have et
handelsunderskud med Kina, er noget
vrgvl, selvom det er sagt af nogle, der
burde vide bedre. ”Vi har til ingen nytte
talt med Kina i mange ar, mens landets
handelsoverskud er steget ... Absurd nok
sagde den kinesiske premierminister for
nylig, at landets valuta ikke er overvurde-
ret ... Kina skal trues med en importtold
pa 25 procent.” Lyder det som et citat fra
Trump? Udtalelsen kommer fra Paul Krug-
man, professor og nobelprismodtager i
gkonomi. Selv lavt uddannede radgivere
vil sandsynligvis papege over for Trump,
at protektionisme vil fa den amerikanske
gkonomi til at skrumpe. Og det kan godt
vere, at disse, og mange andre initiativer
fra Trump, kun er beregnet til at frempro-
vokere bedre aftaler.

Jeg kan ikke udelukke, at Trump kan
@ndre mening og ender med snarere faerre
end flere restriktioner pa den frie bevee-
gelighed for varer, tjenesteydelser, kapital
og arbejdskraft. Han er trods alt en snu

30

forretningsmand. Ligesom Richard Nixon,
der overraskede alle ved at treekke Maos
Kina ind i den diplomatiske varme, kan
Trump godt finde pa at fa Rusland med
pa en frihandelsaftale. Og jeg kan ikke
udelukke, at en tur eller to til Beijing kan
@ndre Trumps syn radikalt pa de kine-
sisk-amerikanske handelsforbindelser.
Pointen er, at hvis Trump bliver prasident,
er det mest sandsynligt, at hans politik
overrasker positivt. Hans mangel pa prin-
cipper kan vise sig at vaeret et aktiv.

Fortsat usikkerhed omkring Brexit
Briterne har besluttet sig for at forlade EU,
men skilsmissen vil tage tid og kan ende
med en forsoning. Formelt set har Storbri-
tannien endnu ikke sggt om skilsmisse.
Det forventes at ske i marts naeste ar. Der-
efter fglger to ars forhandlinger. | mellem-
tiden vil der vaere parlamentsvalg bade i
England og Tyskland og praesidentvalg i
Frankrig. Bade EU og Storbritannien vil
&ndre sig i forhandlingsperioden, og
Brexit kan se anderledes ud, nér farst
forhandlingerne eri gang. Jeg kan ikke helt
udelukke, at det ender med genforening.
Vima ikke glemme, at folkeafstemningen
kun var radgivende, og at Storbritanniens
uskrevne grundlov giver al magt til parla-
mentet. Hvis du tror, at l@bet er kart, skal
du veere klar til en overraskelse.

Stagnerende kinesisk vakst

Kina star overfor en hérd landing? Her er
jeg i tvivl. Gennem fire artier har Riget i
Midten haft en enorm indtjeningsudvikling
- til glaede for kinesere og forbrugere over
hele verden. Vaksten er for tiden stag-
nerende. Alt andet var uventet. Takket
vaere kommunismen kunne Kina vokse sa
hurtigt og sa lange, fordi landet startede

pd et meget lavt niveau, da det begynd-
te at liberalisere gkonomien i slutningen
af 70’erne. Med et hgjt indkomstniveau
er det langt svaerere at vaere i stand til
at generere nye hgje vaekstrater uanset
den gkonomiske politik. Det er ofte sagt,
at Kinas gkonomiske model skal laegges
om. De skal skrue ned for investeringerne
og op for forbruget. Det er misforstaet.
Intet land bliver rigere ved at forbruge
mere. Hgjere forbrug, som Kina vitterligt
har haft i artier, er succeshistorien om,
at mere arbejde skaber mere kapital, og
at ressourcer bruges pa en stadig mere
effektiv made.

Kinas problem er en alt for stor offent-
lig sektor med mange offentligt ejede
virksomheder, som ikke drives rentabelt.
Virksomheder, som holdes i gang af lov-
bestemte kreditbeslutninger. En egentlig
a&ndring af den kinesiske gkonomi kraever
faktisk kun, at man faerdigggr, hvad Deng
Xiaoping begyndte; fortsaet med priva-
tisering, deregulering og afbureaukrati-
sering. Dette vil resultere i mere vaekst,
ikke mindre.

Spergsmalet er, om regeringen er villig
til at tage yderligere skridt i den retning.
Hvis de modseetter sig og forsgger at beva-
re den tabsgivende offentlige sektor med
statsstgttet kredit, vil det ende i fiasko.
Jeg frygter det sidste, men haber, at jeg
tager fejl.

4
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— Torgeir Hgien
Portefgljeforvalter SKAGEN Tellus



SKAGEN Tellus

Abner daren til globale renter

» Kursgevinster og kupon-
rente bidrog til kursen

> Kroatien var bedste
investering i kvartalet

> Viinvesterede i britiske
statsobligationer efter
pundet blev svaekket

1 2 3 RISIKO 5 6 7

Fondens startdato 29. september 2006
Akk. afkast siden start 74,37 %
Forvaltningskapital 887 mio. DKK
Antal kendte investorer 2.727
AFKAST KV3 16* 12 M*
SKAGEN Tellus 0,39% 4,89 %

JP Morgan GBI Broad

Index Unhedged R

*Pr. 30. september 2016.

PORTEF@LJEFORVALTERE

Jane Tvedt, Torgeir Hgien og
Sondre Solvoll Bakketun

Interigr. Brandums anneks. Ca. 1920. Af Anna Ancher.
Maleriet er manipuleret og tilhgrer Skagens Kunstmuseer.

Trump og Brexit

SKAGEN Tellus havde et afkast pa 0,39 procent i tredje kvartal mod
-0,71 procent for indekset.

Kursgevinster og kuponrente var med til at l@fte kursen, hvorimod valutabevagelserne
trak afkastet i den modsatte retning.

Kroatien var den bedste investering i kvartalet, men renterne faldt ogsa i Spanien
og Slovenien, hvilket bidrog til kursgevinster i fonden. En betydelig del af fonden er
investeret i Sydeuropa, bade inden- og udenfor euroomradet. Vores analyser peger pa,
at bdde hgjere vakst og kvantitative lettelser fra den europaiske centralbank vil betyde
rentefald i den del af Europa. Til trods for allerede faldende renter er der fortsat betydelige
renteforskelle i Sydeuropa og Tyskland. @konomisk vaekst, bedre offentlige finanser og
pengepolitik vil formentlig betyde, at denne divergens formindskes yderligere — mens
den tyske statsrente stort set forbliver pa nuvaerende niveau i nogen tid fremover.

Investeringerne i USA og Mexico pavirkede fondens afkast negativt i kvartalet.
Pesoen har bevaeget sig i takt med Donald Trumps popularitet i den amerikanske pree-
sidentvalgkamp - jo staerkere, han star i meningsmalingerne, jo svagere er pesoen.
Efter valget i november vil situationen sandsynligvis langsomt falde til ro - uanset
valgresultat - og pesoen vil styrkes.

Det britiske pund blev svaekket kraftigt i kglvandet pa Brexit-afstemningen. Der-
for valgte vi at investere i korte britiske statspapirer. Svaekkelsen af pundet skyldes
usikkerheden omkring konsekvenserne af adskillelsesprocessen fra EU, der kan tage
to-tre ar, og den endelige Brexit-skilsmisseaftale. Efter svage tillidsindikatorer lige
efter folkeafstemningen, er udviklingen overraskende hurtigt vendt. Optimismen er
vendt tilbage, bade for forbrugere og virksomheder. Vi mener, at pundet snart vil falge
trop og appreciere.
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STATSOBLIGATIONER
Canadian Government 01.11.2016 1,00 10000 65014 610,86 252 61 086 61338 3929 5,74%
Chilean Government 05.08.2020 5,50 4410000 54 659 1,30 451 57135 57 587 2476 5,39%
Croatia Government Int Bond 30.05.2022 3,87 8300 74798 971,10 972 80 602 81574 5804 7,63%
European Bank Recon & Dev 19.03.2018 5,75 200 000 25846 11,92 739 23841 24 579 2005 2,30%
German Government 10.03.2017 0,00 2000 18779 899,75 0 17 995 17 995 -784 1,68%
Hellenic Republic Government 24.02.2035 3,00 9000 53134 535,14 1449 48162 49 611 4972 4,64%
Lithuanian Government 01.02.2022 6,62 5500 42570 990,20 478 54 461 54939 11891 5,14%
Mexican Government 15.12.2016 7,25 120000 54 693 41,42 1066 49700 50766 4993 4,75%
New Zealand Government 17.04.2023 5,50 8000 54358 705,04 1176 56 403 57579 2045 5,39%
Norwegian Government 19.05.2017 4,25 80000 83898 102,34 1248 81870 83118 2028 7,78%
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 25000 59712 254,25 539 63563 64102 3852 6,00%
Portugese Government 15.10.2025 2,87 7 000 66651 880,95 1731 61 667 63398 4 984 5,93%
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 3500 41766 1270,83 811 44 479 45290 2713 4,24%
Spanish Government 30.04.2025 1,60 6 000 55241 962,60 361 57756 58117 2514 5,44%
UK Government 23.01.2017 1,75 5000 54509 1043,39 173 52169 52342 2340 4,90%
UK Government 07.09.2017 1,00 5000 54636 1046,73 33 52337 52370 2299 4,90%
US Government 30.06.2017 0,62 10800 88468 800,92 135 86 500 86 635 1968 8,11%
US Government 30.11.2016 0,87 10 000 87347 801,48 234 80148 80383 7199 7,52%
Total Bond Portfolio 1036 081 11849 1029874 1041723 -6 206 97,49%
Disposable liquidity 27 826 0 26860 26 860 -966 2,51%
TOTAL 1063 907 11849 1056735 1068584 -7172  100,00%
Key numbers

2,12% Duration** 3,75

Effective yield

*  Effektiv underliggende afkast justeret for forvaltningshonorar.
**  Rentefglsomhed er et forenklet udtryk for hvor meget kursen pa rentepapiret vil &ndre sig, hvis renten @ndrer sig 1

procentpoint.
*** Tali1.000 NOK

Effektiv rente er det gennemsnitlige arlige afkast pa en obligation ind til den forfalder, givet at der ikke sker eventuel fgrtids-

indfrielse.

Begrebet er baseret pa en raekke teoretiske forudsatninger, herunder geninvestering af kuponbetalinger til samme rente.

Vaerdipapirer er vurderet til markedskurser pr. 30.06.2016.

Hvor derikke eksisterer "market-maker” kurser, er obligationer og eventuelle certifikater prisfastsat mod den gaeldende

rentekurve pa tidspunktet for opggrelsen
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SKAGEN
Credit EUR

De bedste virksomhedsobligationer
fra den globale frugthave

» Et positivt kvar-
tal for fonden

> Obligationeri EUR og
GBP er blevet dyre

> Fondens brede man-
dat tillader os at lede
efter de bedste glo-
bale muligheder

1 2 RISIKO 4 5 6 7

Fondens startdato 30. maj 2014
Akk. afkast siden start 0,29 %
Forvaltningskapital 78 mio. DKK
Antal kendte investorer 46
AFKAST KV3 16* 12 M*
SKAGEN Credit 2,47 % 6,19 %
3 Month EURIBOR 0,01% -0,38%
* Pr. 30. september 2016.
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Ola Sj6strand og Tomas
Nordbg Middlethon

Abletrazer. 1907. Af Michael Ancher. Maleriet er
manipuleret og tilhgrer Skagens Kunstmuseer.

SKAGEN CREDIT EUR

Ser udover
Europas granser

Fonden havde et godt tredje kvartal, hvor nasten alle obligationer i
portefgljen steg i vaerdi. Den nervgse markedsstemning, vi var vidne til
omkring Brexit-afstemningen, vendte til det positive i juli. Humgret steg, og
spreadet pa virksomhedsobligationer blev lavere, hvilket fgrte til stigende
obligationskurser.

Den Europaiske Centralbank og Bank of England er begge begyndt at kgbe virksomhedsobli-
gationer med sigte pa at reducere selskabers ldaneomkostningeri obligationsmarkedet. Dette
vil 0gsa betyde, at selskaber kan fa adgang til billig finansiering og dermed stimulere gkono-
mien. Bestrabelserne har blandt andet medfgrt, at EUR-obligationer og GBP-obligationer ikke
bliver kursfastsat korrekt — det erikke usadvanligt, at markedskrafterne fastsatter kurserne.
Risiko-/afkast-forholdet er derfor ikke altid i balance. De to centralbanker kgber obligationer
alene pga. geografi (eurozonen og Storbritannien). Der bliver altsa ikke foretaget nogen form
forvurdering med hensyn til, om selskabernes kreditkvalitet er forbedret eller forvaerret.

Fordelen ved et bredt mandat

De attraktive investeringsmuligheder i EUR-virksomhedsobligationsmarkedet er faerre —
risiko-/afkast-forholdet betaler sig ganske enkelt ikke, nar obligationer med den samme
risiko kan give hgjere rente og/eller spread i andre valutaer. Vi har derfor valgt at reducere
de EUR-noterede obligationer i portefgljen. Det har pa det seneste veeret lettere at finde
god veerdi i USD-obligationer, og visse obligationer udstedt i skandinavisk valuta ser ogsa
attraktive ud.

Vigtige kgb og salg i kvartalet

Vi solgte vores EUR-obligationer i Volkswagen og realiserede et godt afkast. Diesel-skan-
dalen betgd, at selskabets obligationer i starten af aret blev handlet pa niveauer, som ikke
svarede til den faktiske risiko. En stor del af usikkerheden er nu forsvundet, og vi valgte
derfor at ga ud af positionen.

Vi fik ogsa gleede af vores beholdning i det amerikanske kosmetikselskab Avon, efter at
selskabet begyndte at tilbagekgbe sine egne obligationer til attraktive niveauer.

Vores USD-obligationer udstedt af den nigerianske Diamond Bank blev ogsa solgt. Den
ret sa ustabile og uforudsigelige gkonomiske situation i Nigeria har betydet, at Diamond
Banks obligationskurser korrelerer mindre med bankens kreditkvalitet og i alt for hgj grad
beror pé andre faktorer. En del af provenuet blev anvendt til en USD-obligation udstedt af
tyske Schaeffler, som producerer bilkomponenter. Selskabet havde staerke kreditparametre,
som var mere eller mindre skjulte, pa grund af den organisatoriske struktur. Men allerede i
september — et ar tidligere, end vi havde forventet — afklarede Schaeffler situationen og fik
omgdende en hgjere kreditvurdering.

Udsigterne
Med centralbankernes engagement i Europa og Storbritannien findes der nu faerre mulig-
heder i markederne for virksomhedsobligationer udstedt i EUR og GBP. Betyder dette, at
virksomhedsobligationers afkast fremover generelt vil vaere vigende? Der er selvfglgelig ikke
noget enkelt svar pa herpa, men et vigtigt aspekt er, om man har mulighed for at investere
i obligationsmarkederne uden for Europa. Virksomhedsobligationer i USD, CAD, AUD og
endda i NOK og SEK skaber bedre afkast og er alle lette at fa fat i.

| SKAGEN Credit har vi mulighed for at udveelge de obligationer, som giver de bedste risi-
kojusterede afkast — geografi, valuta, sektor og rating er af mindre betydning. Vi er derfor
godt positioneret til at skabe fremragende afkast til vores kunder fremover.
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VARDIPAPIRPORTEF@LJE SKAGEN CREDIT PR. 30.09.2016

SKAGEN CREDIT EUR Number of units Market value EUR %
SKAGEN Credit 882 10 404 99,19
Liquidity 85 0,81
Total share capital 10 490 100,00

Degree of currency hedging 99.66%, Share of SKAGEN Credit 32.33%
SKAGEN Credit SEK/ NOK/EUR are feeder funds or a collection of funds that feed into the master fund, which oversees all portfolio investments.

The following is an overview of the portfolio of the SKAGEN Credit master fund.

SKAGEN CREDIT MASTER FUND Share
Security Currency Maturity Face value Coupon Market value NOK of fund (%)
Gazprom OAO usb 11.04.2018 900 8,15 8058 2,80
Petrobras Global Finance BV usb 01.03.2018 600 5,88 4981 1,73
Petrobras Global Finance BV usb 20.01.2020 300 5,75 2494 0,87
Seadrill Ltd usb 15.09.2017 700 6,13 2 446 0,85
Petrobras Global Finance BV Usb 27.01.2021 200 5,38 1600 0,56
Total Energy 17 559 8,24
Glencore Canada Financial Corp GBP 27.05.2020 500 7,38 6194 2,15
INEOS EUR 01.05.2023 600 4,00 5494 1,91
Glencore Funding LLC usb 30.05.2023 600 4,13 4840 1,68
Glencore Funding LLC usD 29.04.2019 500 3,13 4073 1,41
Total Raw Materials 16 390 7,69
Color Group AS NOK 18.09.2019 9000 6,33 9422 3,27
Schaeffler Finance BV usb 15.05.2023 1100 4,75 9171 3,18
DSVA/S DKK 18.03.2022 6 000 1,66 7366 2,56
Tallink Group AS NOK 18.10.2018 6 000 6,00 6318 2,19
Stena AB EUR 01.02.2019 620 5,88 5861 2,03
Norwegian Air Shuttle AS EUR 11.12.2019 500 7,25 4780 1,66
Heathrow Funding Ltd GBP 20.03.2020 300 6,00 3693 1,28
Heathrow Funding Ltd GBP 10.09.2018 300 6,25 3414 1,18
Bombardier Inc usb 16.03.2020 400 7,75 3294 1,14
Bombardier Inc usb 14.10.2022 400 6,00 2961 1,03
Noble Group Ltd usb 29.01.2020 350 6,75 2297 0,80
Norwegian Air Shuttle AS NOK 03.07.2017 2000 4,76 2004 0,70
PostNL NV GBP 14.08.2018 168 7,50 1976 0,69
Total Industrials 48 186 22,62
Best Buy Co Inc usb 15.03.2021 900 5,50 799 2,77
Jaguar Land Rover Automotive Plc GBP 01.03.2023 600 3,88 6471 2,25
Samvardhana Motherson Automotive EUR 15.07.2021 600 4,13 5521 1,92
Fiat Finance & Trade SA EUR 15.03.2018 400 6,63 3990 1,38
Samvardhana Motherson Automotive usb 16.12.2021 400 4,88 3344 1,16
Fiat Chrysler Finance Europe EUR 22.03.2021 300 4,75 3007 1,04
Total Consumer discretionary 32051 15,05
JBS Investments GmbH usb 28.10.2020 900 7,75 7787 2,70
Cosan usb 14.03.2023 700 5,00 5482 1,90
Safeway Ltd GBP 10.01.2017 400 6,00 4376 1,52
Lennar Corp usb 17.06.2019 500 4,50 4227 1,47
Avon Products Inc uUsD 01.03.2019 250 6,50 1952 0,92
Total Consumer staples 17 794 8,35
Insurance Australia Group Ltd GBP 21.12.2026 800 5,63 8635 3,00
Lansforsakringar Bank AB SEK 27.04.2026 9000 1,81 8632 3,00
Danske Bank AS GBP 29.09.2021 600 5,38 6612 2,29
Amlin Plc GBP 18.12.2026 600 6,50 6555 2,27
Bank of Baroda usb 23.07.2019 750 4,88 6 442 2,24
Standard Chartered PLC EUR 23.11.2022 400 3,63 3963 1,38
Standard Chartered Bank GBP 03.04.2018 200 7,75 2342 0,81
Banco Est Rio Grande Sul UsD 02.02.2022 250 7,38 1980 0,69
Total Financials 42237 19,83
Rolta Americas LLC Usb 24.07.2019 400 - 380 0,13
Total IT 509 0,24
VimpelCom Holdings BV usb 01.03.2022 850 7,50 7672 2,66
Bharti Airtel International usb 20.05.2024 700 5,35 6259 2,17
Frontier Communications Corp usb 15.09.2022 550 10,50 4 675 1,62
Bharti Airtel International EUR 20.05.2021 400 3,38 3956 1,37
Total Telecom 16777 7,88
BKK AS NOK 22.05.2020 13 000 1,76 13003 4,51
EDP Finance BV usD 01.10.2019 1400 4,90 12193 4,23
Total Utilities 18 889 8,87
American Tower Corp usD 15.02.2019 300 3,40 2502 0,87
Total Real estate 18 889 8,87
TOTAL SECURITIES PORTFOLIO 210392 98,77
IRS EUR 20180620 EUR 20.06.2018 3000 -398 -0,14
IRS EUR 20210511 EUR 11.05.2021 600 -208 -0,08
IRS GBP 20180129 GBP 29.01.2018 1200 -258 -0,09
IRS GBP 20230523 GBP 23.05.2023 400 -190 -0,07
IRS USD 20180620 usb 20.06.2018 3500 -337 -0,11
IRS USD 20190820 usb 20.08.2019 2000 -328 -0,11
IRS USD 20210622 usb 22.06.2021 1000 327 -0,12
IRS USD 20220927 usb 27.09.2022 1500 -49 -0,02
IRS USD 20230905 usD 05.09.2023 1000 -42 -0,02
Derivatives -2136 -0,74
Liquidity 39553 13,72
Total share capital 288 156 100,00
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Afkast, risiko og
risikojusteret afkas

Afkast*

Pr. 30.09.2016

SKAGEN Vekst A

MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic

SKAGEN Global A

MSCI World AC

SKAGEN Kon-Tiki A

MSCI Emerging Markets

SKAGEN m? A

MSCI All Country World Index Real Estate IMI
SKAGEN Focus A

MSCI World AC

SKAGEN Avkastning

Statsobligasjonsind. 3.00

SKAGEN Tellus A

J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR
SKAGEN Credit EURA

3 Month EURIBOR

Risiko og praestationsmaling

Pr. 30.09.2016

RISIKO- OG PRASTATIONSMAL SENESTE 5 AR
Standard Deviation NAV
Standard Deviation Benchmark
Tracking Error

Beta

Active Share

VALUE AT RISK 5 AR

Alfa

Sharpe Arithmetic

Sharpe Ratio Benchmark
Information Ratio Arithmetic

Pr.30.09.2016
Active Share

*Alle afkasttal over 12 méneder er annualiseret.

NAV
Seneste ar

10,9%
8,8%
10,2%
11,0%
13,3%
15,9%
14,6%
14,8%
17,0%
11,0%
9,19%
6,82%
4,89%
8,42%
6,19%
-0,38%

gér:/estezér
0,7%
6,9%
2,8%
8,2%
-0,1%
3,0%
8,4%
14,1%

2,77%
-2,67%
2,72%
9,35%
0,28%
-0,07%

SKAGEN
Vekst

0,13
0,12
0,06
0,95
92%

-0,04
0,64
1,05

-0,71

SKAGEN
Vekst

92%

gév\lleste 5 ar
8,7%
13,6%
11,3%
14,5%
6,1%
6,9%

1,13%
-0,46%
5,38%
4,46%

SKAGEN
Global

0,13
0,11
0,05
1,15
92%

-0,05
0,80
1,25

-0,55

SKAGEN
Global

92%

Benchmarkindeks for SKAGEN Global var indtil 2010 MSCI World Index (Daily Traded Net Total Return).
Siden da har det veeret MSCI All Country Index (Daily Traded Net Total Return).

Benchmarkindeks for SKAGEN Kon-Tiki var MSCI World Index (Daily Traded Net Total Return) indtil 2004
Siden da MSCI Emerging Markets Index (Daily Traded Net Total Return).
Afkastdata for benchmarket til SKAGEN Kon-Tiki er derfor en kombination af disse to indeks.

'S\‘eArYeste 7 &r
6,4%
12,4%
9,8%
11,8%
6,2%
6,2%

2,61%
2,36%
5,90%
5,70%

SKAGEN
Kon-Tiki

0,15
0,14
0,05
0,99
92%

-0,01
0,39
0,46

-0,15

SKAGEN
Kon-Tiki

92%

geArYeste 10 ar
3,7%
6,7%
6,1%
5,2%
6,9%
5,2%

2,71%
2,86%
5,32%
5,35%

SKAGEN
Avkastning

0,08
0,07
0,02
1,06

0,02
0,15
-0,06
0,67

SKAGEN
Focus

98%

NAV Levetid

13,3%
9,6%
14,0%
4,1%
13,0%
7,5%
6,5%
11,7%
-5,8%
-3,5%
4,94%
4,86%
5,31%
5,34%
0,12%
-0,15%

SKAGEN
Tellus

0,06
0,08
0,06
0,54

0,03
0,87
0,57
0,15
SKAGEN
m?

94%

Benchmarkindeks for SKAGEN Vekst var indtil 2014 et veegtet gennemsnit af MSCI All Country Index (Daily Traded Net Total Return og Oslo Bgrs
Benchmark Index (OSEBX). Fgr 2010 var Oslo Bgrs Benchmark Index (OSEBX). Fondens investeringsmandat er eendret med virkning pr. 01.01.2014

fra, at fonden investerer mindst 50 % af sine midler i Norge til, at fonden investerer mindst 50 % af sine midler i Norden.

Benchmark for SKAGEN Tellus var indtil 2012 Barclays Capital Global Treasury Index 3-5 years.

SKAGEN Veksts investeringsmandat er aendret med virkning pr. 01.01.2014 fra, at fonden investerer mindst 50 % af sine midler i Norge til,
at fonden investerer mindst 50 % af sine midler i Norden. Dette betyder, at afkast fgr @ndringen blev opnaet under andre forudsaetninger

end i dag.

AFKAST- OG RISIKOMALING

BEGREBSFORKLARING

Standardafvigelse er et mal for variationen
i det arlige afkast. Der er en 65 procents til-
narmet sandsynlighed for, at det arlige afkast
ligger i omradet plus/minus en standardafvi-
gelse. Sandsynligheden for, at afkastet afviger
med over to standardafvigelser fra forventet
afkast er cirka fem procent. En hgj standar-
dafvigelse kan betyde hgj risiko.

Relativ gevinst og relativt tab er mal for evnen
tilat opna et merafkast i henholdsvis opgangs-
og nedgangsperioder. Et relativt tab pa 80
procent vil sige, at fonden i en tabsperiode
i markedet har opnaet et tab, som svarer til,
at fonden havde investeret blot 80 procent
af sine midler i indekset og 20 procent i risi-
kofri rente (ST1X). Relativt tab pd mindre end
100 procent vil sige, at fonden taber mindre
end det nedadgdende marked. Relativ gevinst
vil sige, at fonden tjener mere end det opadga-
ende marked. Hvis man sammenligner med en
fonds standardafvigelse, kan disse mal give
indikationer af, hvorfor standardafvigelsen er
hgjere eller lavere end indekset.

Relativ volatilitet (tracking error) er standar-
dafvigelsen fra det arlige merafkast i forhold
tilindekset i den pageaeldende periode. Relativ
volatilitet maler forvalterens evne til at frem-
bringe et jeevnt merafkastiforhold til referen-
ceindekset, men bruges ofte som et mal for et
fonds uafhangighed af indekset.

Positiv og negativindeksafvigelse udtrykker
den positive eller negative indeksafvigelse pr.
ariden pageldende periode. Hvis de positive
afvigelser er stgrre end de negative, har fon-
den opnaet hgjere afkast end indekset.

Sharpe ratio er et indirekte mal for sandsyn-
ligheden for, at fonden vil give hgjere afkast
end risikofri rente. Jo hgjere score, jo stgrre
er denne sandsynlighed. Jo stgrre sandsyn-
lighed, des sikrere er muligheden for at opna
merafkast ved at vaere pa aktiemarkedet. Stgr-
relsen kan derfor bruges som et absolut mal
for risikojusteret afkast.

Information ratio er et indirekte mal for
sandsynligheden for, at fonden vil give hgjere
afkast end referenceindekset. Jo hgjere score,
des hgjere er sandsynligheden for at opna
merafkast. Information ratio bruges som mal
for et risikojusteret merafkast, hvor risiko
fortolkes som faren for et ujeevnt merafkast.
Information ratio maler ermed forvalterens
evne til jevnt merafkast.

Relativ gevinst/relativt tab-ratio udtrykker
forholdet mellem relativ gevinst og relativt
tab. Er ratioen over 1, vil det sige, at fonden
bliver bedre betalt for den risiko, den lgber,
sammenlignet med referenceindekset. Malet
er sterkt korrelerende med Sharpe-indekset
ved rangering af fonde, derinvestereri samme
marked, men udtrykker derudover om det
risikojusterede afkast er bedre end marke-
dets risikojusterede afkast. Malet kan derfor
bruges til at sammenligne fonde i forskellige
markeder. Sharpe-indekset kan kun bruges til
at sammenligne fonde, derinvestereri samme
marked.

Indeksafvigelses-ratio udtrykker forholdet
mellem positive og negative indeksafvigelser.
Dette er et mal for evnen til at skabe merafkast
ved atvaere en aktiv og ikke en passiv forvalter.
Jo hgjere tal, des bedre betaling pr. negativ
indeksafvigelse. Indeksafvigelses-ratio fortol-
kerrisikoen som faren for negativ indeksafvi-
gelse i modsetning til information ratio, der
tolker risikoen som ujavnt merafkast (og ikke
ngdvendigvis negativt merafkast).
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Returadresse:

SKAGEN Fondene,
Kongens Nytorv 8, 4. sal,
1050 Kgbenhavn K

SKAGEN Fondene er en ledende nordisk
investeringsforening. Forvaltningssel-
skabet bag fondene blev grundlagt i
1993 i Stavanger, Norge. SKAGEN Fonde-
ne dbnede kontor i Danmark i december
2006.

SKAGEN i Danmark
Kundeservice er aben mandag til fredag
klokken 9-17.

i Kgbenhavn

Kongens Nytorv 8, 4. sal

1050 Kgbenhavn K

Telefon 70 10 40 01
kundeservice@skagenfondene.dk
CVR-nummer 29 93 48 51
www.skagenfondene.dk

Hovedkontor

SKAGEN AS

Postboks 160, N-4001 Stavanger, Norge
Skagen 3, Torgterrassen

Telefon + 47 04001
Organisationsnummer: 867 462732
www.skagenfondene.no
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