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LEDER

Begyndelsen pa
et spendende ar

Pa trods af, at 2017 kun lige er begyndt, har aret
allerede gjort sig fortjent til en sarlig plads i histo-
riebggerne.

Vi vidste pa forhand, at Donald Trump, Theresa May, Vladimir
Putin og andre markante politiske ledere ville prege begiven-
hederne. Alligevel har den amerikanske prasidents evne til at
rode sig ud i problemer vist sig at vaere stgrre end fgrst antaget.
Praesidentens manglende greb om det republikanske parti fgrte
blandt andet til, at de varslede @ndringer i Obamacare ikke blev
gennemfgrt. Realiteterne har ogsa ramt Storbritannien, efter
at statsminister Theresa May aktiverede Artikel 50 og dermed
pabegyndte den historiske proces med at melde griget ud af
EU. Dertil venter de afggrende valg i Tyskland og Italien i lgbet
af aret. Resultaterne af disse og ovenstdende begivenheder kan
give genklang langt ind i 2017 og fremover.

Derudover vil fgrste kvartal i 2017 ogsa blive husket som aret,
hvor den globale gkonomi gik ind i sit ottende ar med stigende
aktiekurser. Spgrgsmalet, vi ofte modtager, er derfor; hvor laenge
kan det fortsaette?

De fleste indikatorer peger stadig pa et staerkt gkonomisk fun-
damentiverdensgkonomien med plads til fortsat positiv udvik-
ling. Ledigheden falder, optimismen og forbruget stiger. Pa den
anden side garvi en usikker tid i mgde rent geopolitisk, hvilket vi
ved, at markederne kan reagere voldsomt pa. Samtidig befinder
veaerdifastsattelsen sig i flere markeder pa rekordhgje niveau-
er. Eksempelvis brgd Dow Jones Industrial-indekset igennem
21.000 i marts maned med en hastighed, der ikke er set siden
1999. Amerikanske selskaber er blevet vaesentligt dyrere under
Donald Trump. Det er vigtigere end nogensinde fgr med en grundig
analyse af de underliggende verdier i selskaberne, hvis du vil
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optimere sandsynligheden for, at det er substans og ikke luft,
der ligger til grund for kurserne i dine investeringer.

Man kunne foranlediges til at tro, at den store geopolitiske usik-
kerhed ville pavirke markederne og vores fonde negativt. Men den
gode udvikling ser ud til at fortsaette med stgt stigende markeder
og all-time-high aktiekurser. Den solide fremgang gaelder ogsa
vores fonde, der fortseaetter den gode udvikling fra sidste ar, bade
absolut og relativt, ind i drets fgrste kvartal. P4 12 maneders
sigt er syv ud af vores otte fonde i Danmark foran sit respektive
indeks. Det er positivt at se, hvordan valueaktierne ser ud til at
have faet momentum, ligesom de nye markeder klarer sig bedre
end de udviklede markederi endnu et kvartal.

Jeg forstar udmaerket behovet for et klart bud pa fremtiden. | vir-
keligheden er det dog ikke et spgrgsmal, vi beskeftiger os sarlig
meget med hos SKAGEN Fondene. Det vigtigste for forvalterne i
SKAGEN er at positionere fondene bedst muligt, uanset om mar-
kedet skal op eller ned. Det ggr vi ved at udveelge de selskaber,
hvor potentialet i selskaberne er attraktivt i forhold til prisen. Et
princip, som ser ud til at vaere afggrende i den tid, vi star overfor.

—Jens Elkjeer
Adm. direktgr i Danmark
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Italiens naststgrste bank, Unicredit, er et nyt selskab i SKAGEN
Focus.
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SKAGEN sgger efter bedste evne at sikre, at al
information givet i denne rapport er korrekt, men
tager forbehold for eventuelle fejl og udeladelser.
Udtalelserne reflekterer portefgljeforvalternes syn
pa et givent tidspunkt, og dette syn kan @ndres
uden varsel.

Rapporten skal ikke forstds som et tilbud eller
anbefaling om at kgbe eller szlge finansielle in-
strumenter. SKAGEN patager sig intet ansvar for
direkte eller indirekte tab eller udgifter, som skyl-
des brug eller forstdelse af rapporten. SKAGEN
anbefaler alle, som @nsker at investere i vores
fonde, at tage kontakt til en kvalificeret radgiver
pa telefon 70 10 40 01 eller sende en e-mail til
kundeservice@skagenfondene.dk.
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SKAGEN FONDENE

Udvikling

opgjort i DKK.

Aktiefond . Obligationsfond

Forvalter: Knut Harald Nilsson
Start: 5. april 2002

Artil dato Gns. arligt afkast levetid
30 % 30 %
25 % 25 %
20 % 20 %
15% . 15% 13,7 %
10% 0% 101% g9 8,1%
5% 5%
0% 0%
-5% -5%
-10 % -10 %

SKAGEN Kon-Tiki
MSCI Emerging Markets Index

* Fgr1.1.2004 var indeks MSCI World Index (Daily Traded Net Total
Return)

Forvaltere: Michael Gobitschek
Start: 31. oktober 2012

Artil dato Gns. arligt afkast levetid
20 % 20 %
15 % 15 %
11,0 %
10 % 0% 709 .
5% 23% 28% 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 %
5% 5%
0o 0:58% 0o 063%
5% -0,08 % 59 -0,23 %

SKAGEN Credit EUR A
3 Month EURIBOR
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Tallene pa denne side eropgjort den 31. marts 2017.
Alle afkasttal er vedrgrende andelsklasse A og

Forvalter: Knut Gezelius
Start: 7. august 1997

Artil dato Gns. arligt afkast levetid
30 % 30 %
25 % 25 %
20 % 20 %
15 % 15% 14,3 %
10 % 10 %
59 5% 55% 5% 4,6 %
0% 0%
-5% -5%
-10 % -10 %

SKAGEN Global
MSCI All Country World Index*

* Fgr 1.1.2010 var indeks MSCI World (NOK)

Forvaltere: Filip Weintraub
Start: 26. maj 2015

Artil dato Gns. arligt afkast levetid
20 % 20 %
15% 15%
10 % 10 %

5% 3,5% o0 5% 1,4 HS%
0% 0%
-5% -5%
-10 % -10 %
-15 % -15 %
-20 % -20 %

SKAGEN Focus A
MSCI World AC

SKAGEN Fondene har altid anvendt udbyttejusterede
sammenligningsindeks, og fondenes afkast er opgjort
efter omkostninger. Pa side 35 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: Geir Tjetland
Start: 1. december 1993

Artil dato Gns. arligt afkast levetid
30 % 30 %
25% 25%
20 % 20 %
15 % 15% 13,7 %
10 % . 10% 9.9 %
o 62%  54% 59
0% 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 % 10 %
5% 5% 5,28% 4,86 %
0% 0,66 % 0,27 % 0%
-5% -5 %

SKAGEN Tellus
J.P. Morgans GBI Broad Unhedged Index

*Fgr01.01.2013 varindeks Barclays Capital Global Treasury
Index 3-5 years
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Hyundai Motors blev omsider vaekket til live igen i forste
kvartal. Med hensyn til aktiens kurspotentiale, vurderer
vi, at Hyundai vil brage derudaf pd alle cylindre i resten
af 2017.

Foto: Bloomberg

Korea er et vigtigt land for SKAGEN. Der forventes vigtige
reformer efter valget i maj.

Op eller ned? Nogle mener, at tiden er moden for en kor-
rektion. Andre, at der er grobund for yderligere overskud
i fremtiden.

Portefaljeforvalternes beretning

Introduktion

> Farste kvartal var godt i bade de nye marke-
der og de udviklede markeder, hvor kun ener-
gisektoren leverede negativt.

> Aktiefondene kunne ved udgangen af kvarta-
let fremvise afkast pa mellem 2,3 procent og
11,6 procent.

> Specielt to temaer, som har optaget os igen-
nem drets fgrste tre maneder.
> Udviklingen pa aktiemarkedet fremover.
> Vaekstmarkedsreformerne — med seerligt
fokus pa Korea.

> Husk vores vigtigste regel om opsparing og
investering; det lgnner sig altid at vaere lang-
sigtet investor.
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Staerke aktiemarkeder
| farste kvartal

Farste kvartal var et meget steerkt kvartal, bade pa de udvik-
lede og de nye markeder. Samtlige af vores aktie- og obliga-
tionsfonde leverede solide afkast i det forgangne kvartal.
Aktiefondene kunne ved udgangen af kvartalet fremvise afkast
pa mellem 2,3 procent (SKAGEN M2) og 11,6 procent (SKAGEN

Kon-Tiki).

— Alexandra Morris
Investeringsdirektgr

Servi pd udviklingen inden for de enkelte
sektorer, var det alene energisektoren,
som leverede et negativt afkast for perio-
den — og dette pa de udviklede markeder.
Udviklingen pavirkede den norske bgrs,
som ikke bevaegede sig ud af stedet.

Pa baggrund af den gode opstart pé aret
er det veerd at ggre sig nogle tanker om
udviklingen fremadrettet. Der er specielt to
temaer, som har optaget os igennem arets
fgrste tre maneder. Det farste er selvfalgelig
udviklingen pa aktiemarkedet fremover. Det
andet tema er vaekstmarkedsreformerne -
med serligt fokus pa Korea.

Op - eller ned?
For at begynde med det fgrste punkt, ma
viindremme, at det er et vanskeligt tema.
Sandheden er, at ingen ved, hvordan aktie-
markedet vil udvikle sig pa kort sigt, ikke
engang portefgljeforvaltere med mange-
arig erfaring.

| skrivende stund strides eksperterne.
Nogle mener, at otte ar med mere eller min-
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dre uafbrudt opgang siden finanskrisen
er lenge nok, og at tiden er moden til en
korrektion. Andre peger pa, at den underlig-
gende vaekst i verdensgkonomien er staerk
- noget som giver grobund for yderligere
fremgang i den kommende tid.

Vi kan faktisk komme med flere argumen-
ter for begge syn — bade i opadgaende og
nedadgdende retning.

Hvad kan fa markedet til at falde tilbage?
1. Det amerikanske aktiemarked er
nasten steget lineeert siden bunden i
2009. Det er det nastlengste uafbrudte
opsving nogensinde. Markedet er modent
til en korrektion.

2. Aktiemarkedet er steget mere end
virksomhedernes indtjening. Aktierne er
dermed steget malt pa nggletallet kurs/
resultat pr. aktie (EPS). Det amerikanske
marked har ikke vaeret sa hgjt prisfastsat
siden IT-boblen omkring artusindeskiftet.
3. «Alle» har positive forventninger til
markedet. Den amerikanske volalitetsin-

dikator, VIX, ogsa kaldet «Frygt-indekset»,
har aldrig veeret sé lavt igennem sd lang en
periode. Med sadanne lave niveauer skal
der meget lidt til. Den mindste negative
nyhed og alle lgber mod dgren og vil slge
ud af deres aktiebeholdning.

4. Den politiske situation er betaendt
mange steder i verden, og usikkerheden
bredersig. | Korea sidder den nyligt afsatte
praesident i faengsel, og landet venter pa et
nyvalg i den kommende méned. | Europa
giver Brexit og valget i Frankrig anledning
til uro. Valget i Tyrkiet og Iran bidrager
ogsa til usikkerheden. Og sidst, men ikke
mindst, hvad agter Trump at g@re?

Hvad kan sa fa aktiemarkedet til at stige
yderligere?

1. Selvom summen af alle bgrsnotere-
de selskaber i verdensindekset nar nye
hgjder, er gennemsnittet af selskabernes
veaerdi fortsat 26 procent mindre, end da
selskabernes kurser a pa deres hgjeste
niveauer. Der er derfor mange selskaber,




som ikke har deltaget i det brede opsving,
og som derfor kan bidrage til, at aktiemar-
kedet nar nye hgjder. Aktiemarkedet er
altsa et paradis for aktive forvaltere, som
fokuserer pa aktieudvelgelse af enkelt-
selskaber.

2. De fleste gkonomiske indikatorer viser
en staerk underliggende udvikling. Arbejds-
lgsheden falder, optimismen stiger, og det
gor forbruget ogsa. Det er derfor forvente-
ligt, at selskabernes indtjening vil stige og
igen indhente aktiekurserne. Aktierne er
derfor ikke sa dyre, som de umiddelbart
ser ud til.

3. Det lave frygtindeks er tegn pa, at
verdensgkonomien har genvundet sit
momentum. Bade vaeekstmarkederne og
de udviklede markeder er staerke.

4. Og politikken? Er der nogen, der vil
pasta, at der ikke har vaeret usikkerhed
pa den politiske scene rundt om i verden?
Eurokrisen, invasionen pa Krim-halvgen,
Kim Jong-Uns kontinuerlige prgvespraeng-
ninger i Nordkorea ...

Konklusionen er, at ingen ved noget om,
hvad dervil ske pa den korte bane. P4 lang
sigt viser historien derimod, at markedet
skal stige yderligere, hvad enten vi vil ople-
ve en korrektion i naer fremtid eller ej.

Investeringspsykologi

Vi har forstdelse for investorernes gnske
om at ga efter de bedste fonde eller om
at forsgge at undga de darligste dage pa
aktiemarkedet - noget som ofte er varre
folelsesmaessigt end ikke at veere med pa
de bedste dage.

Udfordringen er, at de darligste dage
ofte kommer samlet og er mindst lige sa
vanskelige at forudse som de bedste dage.
Men husk, at eftersom det nasten er en
helt umulig opgave at spa om, hvornar de
gode dage indfinder sig, sé lgnner det sig pa
sigt at holde fast i sin aktiebeholdning og
saledes undlade at omlagge sin portefglje
alt for ofte.

Det er derfor vigtigt ikke at lade frygt
eller gradighed tage overhand. Ved at give

efter for trangen til at sgge over i de fon-
de, som har givet de stgrste afkast pa det
allerseneste, eller at forsgge at ramme top
og bund, kan tidspunktet for investerin-
gerne blive pavirket og mindre optimalt.
Resultatet kan blive et darligere afkast end
det, en fond har leveret over tid. Eksem-
pelvis er SKAGEN Vekst siden 1993 steget
med 1.706 procent mélt i danske kroner
- et formidabelt afkast, som kunne vaere
blevet meget lavere i tilfzelde af hyppige
omlaegninger og darlig timing.

Og husk vores vigtigste regel om opspa-
ring; det lgnner sig altid at vaere langsigtet
investor, og mange kortsigtede handlerkan
reducere det langsigtede afkast for dig som
investor.

Vakstmarkedsreformer og Korea

Sa vender vi os imod det sidste af tema-
erne, som har optaget os i fgrste kvartal.
Det er et tema, som vi mener, vil kunne
bidrage til at give vores investorer store
gevinster fremover.
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Nggleordet er reformer. Vaekstmarkeder-
ne byder pd mange spandende investe-
ringsmuligheder, og vaerdifastsaettelser-
ne er fortsat lave sammenlignet med de
udviklede markeder efter flere ar med fal-
dende indtjening som fglge af hgj omkost-
ningsinflation og lavere efterspgrgsel. Nu
er omkostningerne i selskaberne pa vej
ned, efterspgrgslen er pa vej op, og dette
er samlet set meget positivt for selskaber-
ne. Ved indgangen til 2017 sagde vi, at vi
troede indeverende ar ville blive et godt
ar for vaekstmarkederne. Forelgbig holder
dette stik.

| kombination med den generelle bedring
i de underliggende gkonomiske forhold, vil
implementeringen af reformer i flere af de
store vaekstmarkedslande, sdsom Indien
og Kina, ogsa bidrage positivt.

Et vigtigt land for SKAGEN er Korea, som
ogsa har reformer pa dagsordenen. Vi har
naesten 9 milliarder kroner under forvalt-
ning investeret i sma og store virksomheder
der.

| Korea er der udskrevet nyvalg i maj,
efter at praesidenten blev afsat.

SKAGEN sendte for nylig tre portefgljefor-
valtere, herunder undertegnede, til Sydko-
rea for at blive opdateret pa situationen der.
Efter besgget vurderede vi, at man erifaerd
med et generationsskifte i mange af de stgr-
ste selskaber. Familiedrevne konglomera-
ter, de sakaldte ‘chaebols’, forekommer at
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beveege sigiden rigtige retning, for sa vidt
angar rettigheder til minoritetsaktionae-
rer og reprasentation i styrende organer.
Denne udvikling kommeri kglvandet pa et
politisk pres, som kan blive endnu mere
udtalt efter valget.

Vi harallerede kunnet iagttage, at vores
stgrste investering i Korea, elektroniksel-
skabet Samsung, har oplevet en fantastisk
udvikling pa bgrsen — bade pa baggrund
af selskabets gode resultater og pa grund
af store reformer inden for ejerstrukturen.
Samsung har fortsat langt igen, men har
absolut vaeret spydspids inden for dette
omrade. Dette laegger man maerke til —
0gsa hos andre bgrsnoterede selskaber
i Korea.

| SKAGEN er vi forsigtigt optimistiske
med hensyn til udviklingen, men vi for-
venter at disse processer vil tage tid. En
radikal omvaltning er da heller ikke ngd-
vendig, for at vores fonde skal kunne drage
nytte af de mere end 20 ars erfaring, vi har
med investeringer i Korea og familiedrevne
konglomerater.

‘Chaebol’erne’ har vaeret en vigtig driv-
kraft bag udviklingen i selskaberne og lan-
det siden 2. Verdenskrig, og i SKAGEN har vi
kunnet drage nytte af disse fokuserede og
staerke private ejere. En @ndring kunne dog
veere gnskelig med henblik pa at tiltraekke
flere internationale investorer, som anser
de nuvaerende strukturer for vanskelige.

OVERSIGT OVER DE LANGSTE OPGANGSPERIODER BASERET PA S&P 500

Prosent stigning ———>

1987 - 2000

2009 -2017

-1956
-1987

-1980

2002 - 2007
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1000 2000

3000 4000
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Den sydkoreanske elektronik gigant
Samsung Electronics bidrog godt

til afkastet i aktiefondene SKAGEN
Vekst, SKAGEN Kon-Tiki og SKAGEN
Globali kvartalet. Virksomheden
kom med fremragende arsresultater
samt en optimistisk prognose. For
nyligt lancerede de 0ogsa en impo-
nerende opdatering af flagskibet
telefonen Galaxy S.

En trader pa Chicago Bgrsen (CBOE) iagttager ngje sine skaerme og VIX-indeksets
udvikling. VIX-indekset - det sdkaldte «Frygt-indeks», har aldrig vaeret sa lavt
igennem sa lang en periode som pa nuverende tidspunkt.
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SKAGEN Kon-Tiki

Viser vej i nyt farvand

> Fonden opndede en rekordhgj
indre veerdi og er 3 procent-
point foran referenceindek-
set de seneste 12 maneder

> Portefgljen er blevet yder-
ligere koncentreret og er
nu nede pa 56 positioner

> Samsung leverede det st@r-
ste bidrag i kvartalet pa
bundsolide resultater

1 2 3 4 5 RISIKO 7

Fondens startdato 5. april 2002
Akk. afkast siden start 586,6 %
Forvaltningskapital 26.699 mio. DKK
Antal kendte investorer 66.808
AFKAST KV1 17* 12 M*
SKAGEN Kon-Tiki 11,6 % 27,8%
MSCI Emerging Markets 10,1% 24,8%

*Pr. 31. marts 2017

A
\ " — \
el ST ) &
’ \-‘ k
. o
v

o

. “1. 5\
d na/

A

A av
PORTEF@LJEFORVALTERE

Knut Harald Nilsson, Kristoffer Stensrud,
Cathrine Gether og Erik Landgraff*
* Stoppet i SKAGEN pr. 01.04.2017

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

Talmodighed blev
omsider belgnnet

Vores mangearige vurdering: At udsigterne for de nye markeder er mere
lovende end for isar de udviklede markeder, blev slaet fast i fgrste kvar-
tal. Vi ser ogsa fortsat tegn pa, at value-investeringer bliver taget til nade.

De nye markeder (EM) steg 10,1 procent i kvartalet imod 5,5 procent for de udviklede
markeder (DM). Endvidere steg SKAGEN Kon-Tiki med intet mindre end 11,6 procent og
er 3 procentpoint foran referenceindekset de seneste 12-maneder.

Bedste kvartal i fem ar

| et kvartal, hvor Trump truede med at lukke handelsaftaler ned, Sydkorea anklagede sin
praesident forembedsmisbrug, Sydafrika fyrede sin finansminister, og Storbritannien tog
det fgrste spadestik til landets udtraeeden af den Europaiske Union, kunne EM-aktierne
fremvise de bedste resultater i fem ar.

Aktiver, som ikke er denomineret i dollar, og som giver et hgjere afkast, vandt terraen,
idet truslen om en mere aggressiv og stram pengepolitik fra den Amerikanske Central-
banks side synes at klinge af, og vaeksten isaer pa EM fortsatte sit opsving. Mere stabile
ravarepriser og en forbedret indtjening i virksomhederne har genopbygget investorernes
tillid til EM igennem de seneste 12 maneder.

Portefgljekoncentration

Vi koncentrerede portefgljen yderligere i kvartalet. Den er nu nede pa 56 positioner. En
reduktion fra 70 i begyndelsen af 2016. Vi afhandede positionerne i Cosco Shipping,
Euronav og Frontline som fglge af de vanskelige udbuds-/efterspgrgselsforhold for
tankskibe. Vi solgte ogsa det svensk-schweiziske industriselskab ABB efter et positivt
forlgb. Endelig udskiftede vi beholdningen i Thai Bank Kiatnakin med en ny position i
Bangkok Bank.

Bangkok Bank er den mest konjunkturfglsomme bank i Thailand med nasten tre
fierdedele af sine udlan eksponeret mod erhvervslan. Bankens kreditvurdering er blevet
saenket pa grund af en for ringe stigning i udlansaktiviteten og forringelse af aktivernes
soliditet henover de seneste kvartaler. Thailand ertradt ind i en ny investeringscykel, som
skal vaere hoveddrivkraften bag at puste nyt liv i efterspgrgslen efter erhvervslan - iseaer
hvis nogle stgrre infrastrukturinvesteringer bliver gennemfgrt. Thailand befinder sigien
overgangsfase, og de reformer, som bliver implementeret forud for det kommende valg,
vil sandsynligvis understgtte Bangkok Bank.
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VINDERNE

Bundsolide resultater

Samsung Electronics blev endnu en gang det selskab, der levere-
de det stgrste positive bidrag til Kon-Tiki i kvartalet. | det samme
kvartal, som Jay Y. Lee, tronfglgeren til formandskabet, blev arre-
steret, offentliggjorde Samsung et bundsolidt resultat for hele
aret og meget positive forventninger til fremtiden. Verdens stgrste
producent af hukommelseschips forventer, at balancen mellem
udbud og efterspgrgsel pd DRAM fortsat vil veere stram igennem
2017, hvilket fik selskabet til endnu en gang at opjustere sine
estimater. Samsung annoncerede ligeledes et tilbagekgb, som 13
ud over niveauet for vores forventninger. | skrivende stund afslgrer
Samsung en imponerende opdatering af sit flagskib, Galaxy S,
hvilket sandsynligvis vil bidrage til at reparere selskabets image.

Genoplivning

Efter at have handlet naesten sidelans igennem to ar, blev Hyundai
Motors omsider vaekket til live igen i f@rste kvartal. Med hensyn til
aktiens kurspotentiale, vurderer vi, at Hyundai vil brage derudaf
pa alle cylindre i resten af 2017. Vi forventer, at efterspgrgslen vil
blomstre op inden for EM-regionen, hvor Hyundai er overrepraesen-
teret, idet selskabet har staerke markedspositioner i fx Rusland,
Brasilien og i Mellemgsten. Dette i kombination med lancering af
nye produkter, og at SUV udggr en stigende andel af omsatningen,
vil sandsynligvis lgfte indtjeningen. Der er ogsa tegn pa en hgjere
udbyttebetaling, og at aktietilbagek@b kan vaere overhangende,
hvilket ma forventes at resultere i en stigende aktiekurs. De ggede
krav om gennemsigtig ledelse inden for de senere ar kan betyde, at
dervilintroduceres tiltag for at bryde disse kaeder af krydsejerskab
blandt sydkoreanske konglomerater. Dette ma ogsa forventes at
lgfte aktiekursen.

SKAGEN KON-TIKI

Potentiel privatisering

Vores brasilianske bank, Banrisul, steg med imponerende 44
procent i fjerde kvartal pa forventning om, at Rio Grande do Sul
kunne fa behov for at seelge sin 57 procent-ejerandel pd grund af
gkonomiske udfordringer. Vi afhandede en del af vores behold-
ning i kglvandet pa det flotte resultat, men selv dette flotte forlgb
er ikke afspejlet i aktiekursen, idet aktien handles til omkring 1
x P/B. I henhold til lovgivningen vil en potentiel privatisering af
Banrisul kraeve godkendelse af flertallet af statens befolkning
via en officiel folkeafstemning. Det er vanskeligt at vurdere, om
dette vil finde sted, hvorfor vi ikke kan indkalkulere dette i vores
beregning af kursmalet.

Staerkt comeback

Naspers, som er vores sydafrikanske, bgrsnoterede og globalt
diversificerede medieselskab, kom staerkt igen i fgrste kvartal
efter et ynkeligt resultat i fjerde kvartal. Aktiekursen afspejler
alene resultatet fra selskabets 34 procent ejerandel i kinesiske
Tencent, hvilket betyder, at kursrabatten ikke er blevet reduceret,
pa trods af at portefgljen af selskaber er blevet trimmet. Vaerdien
af Naspers ejerandel i bgrsnoterede Tencent overstiger selskabets
egen markedsveerdi, hvorfor vi i praksis far de resterende aktiver
gratis. Tager man i betragtning, at selskabet operereri mere end
130 lande, driver en profitabel medievirksomhed pa tveers af Afrika
og har lovende interesseri hurtigt voksende lande, ma man anse
denne prisfastsattelse for brutal. Nogle af selskabets investeringer
er nu modne til at blive kapitaliseret.

Vi vurderer, at markedet ikke indkalkulerer dette pa grund af
forskellige tidshorisonter. Markedsdeltagerne har en tendens til
i stigende grad at veere kortsigtede, men vi har rad til at vente pa
attraktive opjusteringer af kurserne. Det er dog umuligt at spd om,
hvornar dette finder sted. Siden vores fgrste investering i Naspers
i 2010, har vi forgget vores position mange gange. Vi vurderer
stadig, at det langsigtede potentiale er lige sa stort, som da vi
placerede den fgrste investering, ndr man ser pa udviklingen i
selskabets portefglje.

N@GLETAL FOR DE STGRSTE POSITIONER | SKAGEN KON-TIKI (PR. 31/3 2017)

Selskab Postens stgrrelse % Kurs

Hyundai Motor 7,4 99300 4,7 4,0
Samsung Electronics 6,7 1603000 10,0 6,4
Naspers 4,9 172 38,3 26,5
Sabanci Holding 4,1 10 7,7 6,3
Mahindra & Mahindra 3,9 1287 17,2 13,5
Richter Gedeon 3,8 6621 20,1 18,1
X5 Retail Group 3,7 1889 20,3 14,5
Cosan Ltd. 3,5 26,5 16,6 7,6
State Bank of India 3,4 293 19,6 13,3
SBI Holdings 2,8 1552 9,7 10,3
Banrisul 2,7 14,8 9,2 7,4
Kinnevik 2,5 239 -19,1 39,9
Vagtet top 12 49,3 11,3 8,3
Vagtet top 35 84,2 14,9 9,9
Referenceindeks 14,5 11,9

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

P/E2016 P/E2017E P/BV seneste

Kursmal
0,4 170000
1,2 1900 000

6,7 223
0,9 14
2,7 2000
1,8 7500
4,0 2187
1,1 31
1,0 350
0,8 2500
0,9 18
0,9 312
1,0

1,1

1,5
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TABERNE

Norwegian Air (NAS), som er det tredjestgrste lavprisflyselskab
i Europa, leverede negative bidrag til portefgljens resultat. Den
langsigtede case er stadig intakt. Deres langdistanceruter adskil-
ler NAS fra andre lavprisflyselskaber, og de etablerer derved en
meget staerk strategisk position. Billige flyrejser i kombination
med omkostningsdisciplin er en formel til succes, men resulta-
terne for fjerde kvartal slog fast, at vi alle har vaeret en anelse
for optimistiske med hensyn til udviklingen i omkostningerne.

Marfrig, verdens tredjestgrste producent af oksekgd, klarede sig
godtifjerde kvartal men det har vaeret op ad bakke for selskabet i
de sidste par maneder pa grund af skuffende resultater og undersg-
gelsen af den bergmte brasilianske kgdskandale. Undersggelsen
centrerer sig omkring, at ledelsen i en raekke kgdpakkeselskaber
har bestukket fgdevareinspektgrer til at hjzelpe salget af ulovlige
produkter pa vej. Marfrig blev indirekte skudt ned pa grund af
tilknytningen (omend selskabet ikke blev stavnet), og selskabet
blev saledes pavirket af nogle vigtige markeders beslutning om
at stoppe kgdimporten fra Brasilien.

Mens disse begivenheder forarsager nedbrud i sektoren pa
kort sigt, forventer vi, at fordelagtige underliggende trends inden
for sektoren vil forblive intakt pd mellemlangt og langt sigt. Der
begynderat blive lgsnet op for restriktionerne, og sektoren bevaeger
sigidenrigtige retning, ligesom udsigterne for den makrogkono-
miske udvikling er i bedring. Dette vil kunne fa en positiv effekt
pa aktiekursen.

JSE, Sydafrikas eneste autoriserede fuldgyldige fondsbgrs, for-
binder kgbere og salgere pa de finansielle markeder. Anden halvdel
af 2016 var hardere end ventet med nedgang i omsetningen og
accelererende omkostninger. Vi frasolgte nasten en tredjedel af
vores position forud for den seneste korrektion. Presset pa indtje-
ningen pa kort sigt synes pa nuverende tidspunkt at vaere mere
end inddiskonteret, eftersom aktien handles til 13x indtjeningen
for 2017 sammenlignet med sektoren, som handles til over 20x
indtjeningen. Vi forventer, at ledelsen vil adressere omkostnings-
siden, samtidig med at der vil vaere et bedre indtjeningsgrundlag
i andet halvar, hvorfor selskabet ma formodes at kunne finde
tilbage pa vaekstsporet.

Tullow Oil overraskede os i slutningen af kvartalet ved at lancere
en stor aktieemission med fortegningsret for eksisterende aktio-
neaerer, hvilket medfgrte et fald i aktiekursen. Vi benyttede den lave
kurs til at forgge vores beholdning i selskabet, som vi anser for at
vare blandt de olieefterforskningsselskaber, der har den hgjeste
kvalitet pa markedet. Aktieemissionen ggr det muligt for selskabet
at foretage en tilpasning, saledes at selskabet igen kan skabe vaekst
efter en lang periode med omkostningsbesparelser og reduktion i
anlaegsinvesteringerne. Selskabet vil nu have gget fleksibilitet til
at forfglge udviklings- og efterforskningspotentiale uden at veere
underlagt pres for at skulle kapitalisere aktiver.

Kortere ventetid

Vifgler os privilegerede over at have langsigtede investorer,
der forstar vores investeringsfilosofi. Dette giver os mod
til at fortsaette vores value-orienterede “gad-imod-mang-
den”-tilgang. Det nuvarende miljg belgnner os for vores
aktive fokus pa EM, efter flere &r, hvor regionen har klaret sig
ringere end DM. Vi befinder os muligvis ogsa ved opstarten
af en forhabentlig leengerevarende tendens henimod, at
value-investeringerigen bliver lukket ind i varmen. Eller som
Morgan Stanley haevdede i en nyligt offentliggjort rapport:
”Value-investeringer stiller krav til tdlmodigheden, men i
gjeblikket har vi tiltro til, at ventetiden er kortere”.

SKAGEN KON-TIKI PORTEF@LJEANDRINGER 1. KV. 2017 (% AF FORVALTET KAPITAL)

5 stgrste positive bidragydere 5 stgrste keb

Samsung Electronics 1,35% Golar LNG 0,87%
Banrisul 1,21% Borr Drilling Ltd 0,78%
Hyundai Motor 0,79% Bangkok Bank 0,60%
Naspers 0,77% East African Breweries 0,37%
State Bank of India 0,65%

5 stgrste negative bidragydere 5 stgrste salg

Tullow Oil -0,23% ABB -2,52%
JSE -0,19% Samsung Electronics -1,55%
Norwegian Air Shuttle -0,11% Kiatnakin Bank -1,35%
Marfrig Global Foods -0,07% Richter Gedeon -1,08%
China Shineway Pharmaceutical -0,04% Mahindra & Mahindra -0,83%
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V/RDIPAPIRPORTEF@LJE SKAGEN KON-TIKI PR. 31.03.2017

Urealiseret

Kgbsvaerdi  Markedsvardi gevinst/tab Procentvis
Vardipapir Sektor Antal NOK * NOK * (i tusinder) fordeling Bors
Naspers Ltd Consumer Discretionary 1074593 463 367 1602912 1139 545 4,86 % Johannesburg
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 120 000 575992 1479 691 903 699 4,49 % Seoul
Haci Omer Sabanci Holding AS Financials 56 848 322 1240691 1341807 101 116 4,07 % Istanbul
Hyundai Motor Co Pref (2pb) Consumer Discretionary 1670 000 282 809 1329576 1046767 4,03 % Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd GDR Consumer Discretionary 7 387 691 172 364 1267278 1094914 3,84 % London
Richter Gedeon Nyrt Health Care 6314857 687 624 1247 296 559672 3,78 % Budapest
X5 Retail Group NV GDR Consumer Staples 4201932 426 632 1217 585 790953 3,69 % London
Cosan Ltd Consumer Staples 15720 419 879161 1148956 269795 3,48 % New York
State Bank of India Financials 28375000 646 809 1104273 457 464 3,35 % Indien
Hyundai Motor Co Pref (1p) Consumer Discretionary 1427 750 229 942 1090 580 860 638 3,31% Seoul
SBI Holdings Inc Financials 7759 600 603768 928 098 324330 2,81 % Tokyo
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref Financials 22 401 200 524 421 899 186 374764 2,73 % Sao Paulo
Kinnevik AB-B Telecommunication Services 3582146 609 581 824719 215139 2,50 % Stockholm
Great Wall Motor Co Ltd Consumer Discretionary 79522500 83910 779078 695 168 2,36 % Hong Kong
Cia Brasileira de Distribuicao - Pref Consumer Staples 4 600 000 706 310 761 548 55238 2,31% Sao Paulo
Golar LNG Ltd Industrials 3200 000 881 645 758 315 -123 331 2,30 % NASDAQ
CNH Industrial NV Industrials 9138348 555765 754326 198 561 2,29 % New York
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR Information Technology 119 489 117733 737 688 619 955 2,24 % London
Samsung SDI Co Ltd Information Technology 670000 480 383 711230 230848 2,16 % Seoul
LG Electronics Inc Pref Consumer Discretionary 3050 000 826 565 680 384 -146 181 2,06 % Seoul
Tech Mahindra Ltd Information Technology 8784 608 354 670 535 005 180335 1,62 % Indien
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 10837 139 313127 522327 209 201 1,58 % Istanbul
Indosat Tbk PT Telecommunication Services 113720150 306 782 514 243 207 461 1,56 % Indonesien
Bharti Airtel Ltd Telecommunication Services 10697 281 409 175 496 688 87514 1,51 % Indien
Borr Drilling Ltd Energy 14250 000 343203 495188 151984 1,50 % Onoterat
Cia Cervecerias Unidas SA ADR Consumer Staples 2193 449 387122 476 976 89 855 1,45 % New York
Rumo Logistica Operadora Industrials 20375300 245910 472 250 226 339 1,43 % Sao Paulo
Korean Reinsurance Co Financials 4860 366 182711 433 694 250982 1,31% Seoul
Sistema PJSC FC Telecommunication Services 115 287 412 606 630 395 404 -211 225 1,20 % Moskva
LG Chem Ltd Pref Materials 259179 179108 379797 200689 1,15 % Seoul
UPL Ltd Materials 3695 650 76531 356325 279794 1,08 % Indien
Enka Insaat Ve Sanayi AS Industrials 24 246 616 218014 349 675 131 661 1,06 % Istanbul
China Shineway Pharmaceutical Health Care 36 934 000 280 824 347 530 66707 1,05 % Hong Kong
Bollore SA Industrials 10 155 415 277 287 337333 60 046 1,02 % Paris
Apollo Tyres Ltd Consumer Discretionary 11 855954 99793 328201 228 408 0,99 % Indien
Vietnam Enterprise Investments Ltd Financials 9 000 000 257177 318 705 61527 0,97 % Dublin
JSE Ltd Financials 3514971 136 477 291874 155 396 0,88 % Johannesburg
Tullow Oil Plc Energy 11 039526 845 842 274 597 -571 245 0,83 % London
Aberdeen Asset Management Plc Financials 9475 609 293750 269759 -23 990 0,82 % London
East African Breweries Ltd Consumer Staples 13772849 237 291 262522 25231 0,80 % Nairobi
0Cl Co Ltd Materials 396 454 301427 258305 -43122 0,78 % Seoul
Marfrig Global Foods SA Consumer Staples 16 221 400 255501 256 225 723 0,78 % Sao Paulo
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 224088 000 369 048 255507 -113 541 0,77 % Hong Kong
Lenovo Group Ltd Information Technology 43 490 000 280193 246 494 -33 699 0,75 % Hong Kong
LG Corp Pref Industrials 808 430 118 669 245 638 126 969 0,74 % Seoul
Eis Eczacibasi llac ve Sinai Health Care 24263192 133394 211323 77 929 0,64 % Istanbul
Golden Ocean Group Ltd Industrials 3195653 83929 208516 124 587 0,63 % Osloborsen
Bangkok Bank PCL-Foreign Reg Financials 4 407 600 183217 205363 22147 0,62 % Bangkok
Ghana Commercial Bank Ltd Financials 18 001 604 90783 186 285 95502 0,56 % Ghana
Massmart Holdings Ltd Consumer Staples 1932340 147 925 170071 22 146 0,52 % Johannesburg
Norwegian Air Shuttle ASA Industrials 700 000 65751 165 550 99799 0,50 % Oslobérsen
EFG-Hermes Holding SAE Financials 12778 665 220549 157772 -62777 0,48 % Kairo
VinaCapital Vietnam Opportunity Fund Ltd Financials 4392100 92364 132202 39838 0,40 % London
Eczacibasi Yatirim Holding Health Care 5044098 40038 116 676 76 638 0,35 % Istanbul
Norfinance AS Financials 619203 61920 62911 991 0,19 % Onoterat
Mahindra & Mahindra Ltd Consumer Discretionary 165122 13384 28186 14 801 0,09 % Indien
Deep Sea Supply Plc Energy 17 250 931 171 047 21391 -149 656 0,06 % Oslobdrsen
Asia Cement China Holdings Materials 7 630 500 28132 19428 -8704 0,06 % Hong Kong
Diamond Bank Plc Financials 718 971 941 154 156 13 249 -140 907 0,04 % Lagos
Hyundai Motor Co GDR Consumer Discretionary 33510 10090 12433 2343 0,04 % London
EFG-Hermes Holding GDR Financials 232 480 8193 5547 -2 646 0,02 % London
Bollore SA Industrials 24818 682 802 120 0,00 % Paris
Total equity portfolio* 19877 288 31502492 11 625 204 95,50 %
Disponibel likviditet 1483 290 4,50 %
Total share capital 32985782 100,00 %

*Numbers in 1 000 NOK.

BRANCHEFORDELING (AFRUNDET)
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SKAGEN Global

En verden af muligheder

> Optimisme praegede aktie-
markedet, men det er vig-
tigt fortsat at holde fokus

> Unilever, som vi har stor til-
tro til, leverede det star-
ste absolutte afkast

> Forsyning er upopuleaert, men
vi gik mod strsmmen og kgb-
te spanske Red Electrica

1 2 3 4 5 7
Fondens startdato 7.august 1997
Akk. afkast siden start 1277,9 %
Forvaltningskapital 22.898 mio. DKK

Antal kendte investorer 86.692

AFKAST KvV117* 12 M*
SKAGEN Global 55% 18,1%
MSCI ACWI 55% 22,3 %

*Pr. 31. marts 2017.

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.

Hold fokus

SKAGEN Global leverede et afkast pa 5,5 procent i fgrste kvartal, hvilket
la pa linje med afkastet for referenceindekset. De tre stgrste bidrags-
ydere til portefgljens absolutte afkast var Unilever, G4S og Samsung
Electronics.

Det Republikanske Parti i USA befinder sig nu i den usadvanlige situation, at partiet kon-
trollerer bade Det Hvide Hus, Reprasentanternes Hus og Senatet. Men vil det virkelig vaere
opskriften pa en genoplivning af vaeksten i den globale gkonomi eller endnu en guldalder
for aktiemarkedet?

Mange markedseksperter forudser, at tingene forholder sig anderledes denne gang med
Trump ved roret. Med hans ambitigse plan for deregulering, lavere skatter og tilskyndelse
til hjemtagelse af enorme udenlandske kassebeholdninger, har Trump angiveligt frigivet
“dyriske instinkter” pa aktiemarkedet.

SKAGEN GLOBAL PORTEF@LJEZANDRINGER 1. KV. 2017 (% AF FORVALTET KAPITAL)

5 stgrste positive bidragydere 5 stgrste kgb

Unilever CVA 0,90% Red Electrica 0,98%
G4S 0,80% Hyundai Motor 0,90%
Samsung Electronics 0,77% Golar LNG 0,44%
Roche Holding 0,62% Novo Nordisk 0,09%
Akzo Nobel 0,45% Dollar General 0,09%
5 stgrste negative bidragydere 5 stgrste salg

Teva Pharmaceutical Industries -0,33% Samsung Electronics -1,37%
General Electric -0,22% Unilever CVA -1,21%
AlG -0,22% G4S -1,06%
Autoliv -0,20% AlG -0,87%
NN Group -0,14% Comcast -0,67%
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Kontraer tilgang til investering

Vores kontrzere tilgang betyder, at vi teenker os om en ekstra gang, fgr vi godtager,
hvad der umiddelbart fremstar som etablerede sandheder. Selvom vi ikke er politiske
analytikere — og er klar over, at det at forudsige Trump-administrationens indvirkning
pa de globale aktiemarkeder ligger uden for vores evner — mener vi, at forsigtighed
er berettiget. Du husker médske, at markedet havde lignende hgje forventninger til
George W. Bush-administrationen i starten af 2001, da Republikanerne ligeledes
kontrollerede store dele af Kongressen. | stedet blev vi i de fglgende otte ar vidne til
dot.com-boblen der brast, selskabsskandalerne med Enron og WorldCom, der ironisk
nok fgrte til en meget strengere regulering af forretningsaktiviteterne, og endeligt til
den altgdelaeggende finanskrise. Interessant nok oplevede vi i de efterfglgende otte
ar - under Obama med Demokraterne ved magten — et kraftigt stigende aktiemarked,
skgnt mange “eksperter” havde forudsagt det modsatte med afsat i den antageligvis
mindre markedsorienterede politiske ledelse i Washington.

Denne historiske opsummering er ikke ment som en politisk erkleaering. Vi gnsker ganske
enkelt at illustrere risiciene ved top-down prognoser og vigtigheden af at bevare fokus.
For at sla det helt fast; vores ledestjerne er fortsat SKAGENs gennemprgvede investe-
ringsfilosofi samt bottom-up aktieudvaelgelse.

BRANCHEFORDELING (AFRUNDET)
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N@GLETAL FOR DE STGRSTE POSITIONER | SKAGEN GLOBAL (PR. 31/3 2017)

Selskab Postens stgrrelse % Kurs P/E2016 P/E2017E P/BV seneste Kursmal
CK Hutchison Holdings 5,0 95,6 11,2 10,4 0,9 140
Roche 4,8 255,8 17,6 16,5 9,1 360
Unilever 4,8 46,6 24,7 22,6 8,1 52
Citigroup 4,6 59,8 12,7 11,5 0,8 70
Aig 4,4 62,4 15,9 12,8 0,8 90
General Electric 4,3 29,8 20,0 18,3 3,4 36
Microsoft 4,2 65,9 23,6 22,3 7,4 68
3M 4,0 191,3 23,4 22,2 11,1 230
Merck 3,9 63,5 16,8 16,7 4,4 76
Samsung Electronics 3,9 1603000 10,0 6,9 1,2 1700000
Vagtet top 10 43,9 16,0 14,0 1,8 24%
Vagtet top 35 90 15,6 14,5 1,7 29%
Referenceindeks 21,0 16,6 252

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

SKAGEN GLOBAL

X
¥ x

Tre nye positioner

Fonden investerede i tre nye selskaber
i farste kvartal. Den koreanske bilfabri-
kant, Hyundai Motor, vendte tilbage til
portefgljen efter 18 maneders fraveer.
Den store kontantbeholdning i balancen
betyder, at bilproduktionen kun erimpli-
citvaerdiansat med 1 x P/E. De koreanske
’chaebols’ er ogsa under stigende poli-
tisk pres for at implementere mere akti-
onarvenlige tiltag. At forudsige, hvornar
disse tiltag finder sted, er sd godt som
umuligt. Men som langsigtede investorer
med en investeringshorisont pa 3-5 ar,
kan vi nyde godt af den attraktive kurs-
forskel, som vil opstd i den forbindelse.

Forsyningssektoren er gdet helt af
mode, men SKAGEN Global gik imod
strgmmen og kgbte Red Electrica - et
spansk mellemstort reguleret forsynings-
selskab med solid indtjening og gennem-
sigtighed med hensyn til udbyttebetaling.
Et selskab, som harvaret ramt urimeligt
hérdt under den seneste fokus pé vaekst
og inflation.

Viforetog en mindre investering i Golar
LNG, som eren global leverandgr af trans-
portydelser inden for flydende naturgas
(LNG). Selskabet vil sandsynligvis profite-
re pa opstarten af flere eksportfaciliteter
og udnyttelse af et LNG-projekt.
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Foto: Bloomberg

Lovende position leverer

Den hollandsk-britiske transnationale
leverandgr af forbrugsvarer, Unilever, har
leenge vaeret et selskab, som SKAGEN har
haft store forventninger til. Unilever haren
attraktiv risiko-afkast-profil for den lang-
sigtede investor. Selskabet var fondens
stgrste position (5,1 procent) midt i februar,
da den amerikanske fgdevareproducent,
Kraft Heinz, kontrolleret af value-investoren
Warren Buffett, praesenterede et overta-
gelsestilbud pd Unilever pa USD 143 mia.
Bestyrelsen i Unilever afslog tilbuddet, som
var 18 procent over aktiekursen. Vi noterer
0s, at dette kun er etindledende tilbud med
det formal at f& Unilever til forhandlings-
bordet, da selskabets reelle underliggende
vaerdi klart er betydeligt hgjere. Det er en
forngjelse at se, at globale investorer med
et godt omdgmme, samt fgrende eksperter
inden for sektoren, begynder at anerkende
Unilever som et selskab, der er betragteligt
undervurderet. Unilever er fortsat blandt de
tre stgrste positioner i fonden.

Fortsat modvind

Foto: Bloomberg

Overgar forventningerne

Samsung Electronics fortsatte med at over-
gd forventningerne, og selskabets prefe-
renceaktier steg 12 procent i lokalvaluta i
fgrste kvartal. Pa det seneste har den poli-
tiske uro med arrestationen af Samsungs
nastformand, Jay Y. Lee, og afsattelsen af
den sydkoreanske praesident, Park Geun
Hye, stjalet overskrifterne. Givet fondens
eksponering mod Korea, mener vi, at det
ervigtigt at fglge udviklingen teet og saette
vores lid primeert til analyser. To af SKAGEN
Globals forvaltere besggte Korea ved to
forskellige lejlighederi kvartalet med hen-
blik pa at fa en bedre indsigt i det politiske
landskab, mgdes med ledelserne i vores
portefgljeselskaber, samt for at se efter
nye investeringsmuligheder. Vi mener fort-
sat, at der er potentiale i Samsung, men vi
har reduceret vores beholdning, idet risi-
ko-afkast-forholdet er mindre attraktivt
nu, hvor kursen pa selskabets praferen-
ceaktier blev nasten fordoblet henover
atten méneder.

Tidlgse principper

Foto: Bloomberg

Staerkt comeback

Efter et turbulent 2016 med Brexit og (ube-
grundede) bekymringer om balancen, ople-
vede den globale sikkerhedsgigant, G4S,
et staerkt comeback i 2017, idet aktien steg
nasten 30 procent i lokalvaluta. Marke-
dets bekymring om en reduktion i udbytte-
betalingerne og en potentiel aktieemission
er aftaget, efter at G4S offentliggjorde et
solidt 2016-regnskab, som viste fremgang
bdde iforhold til at vende udviklingen, men
ogsd i forhold til selskabets gaeldsetning.
Vi har reduceret beholdningen en smule,
efter at aktiekursen steg fra 164 pence pa
bunden ijuni 2016 til 304 pence i slutnin-
gen af marts 2017.

Blandt positioner der bidrog negativt i kvartalet kan vi naevne det
israelsk-baserede medicinalselskab Teva, som oplevede ved-
holdende modvind. Selskabet tabte endnu en patentsag om sit
flagskibsprodukt til behandling af multipel sklerose, Copaxone.
CEO’en gik af, og det generiske prispres i USA forblev heftigt. Efter
et kursfald pa 11 procent i lokalvaluta, handles aktien (noteret i
USA) nu til 6,7 indtjeningen i 2018, 9,4 x 2018 EV/EBITDA og har
en udbytteprocent pa 4,4 procent. Veerdier, der kan friggres, hvis
Teva kan fé reduceret sin gaeldsbyrde pa USD 35 mia.
Amerikanske, General Electric haltede ogsa efter. Et udfordren-
de miljg i olie- og gassegmentet i kombination med et afdeempet
makrogkonomisk scenarie og en middelmadig eksekvering pavir-
kede aktien negativt. Selskabet rapporterede om endnu en stor
hensattelse til reserverne, og CEQ’en tradte tilbage. Aktien har
klaret sig bedre end sit indeks siden vores fgrste investering i
2012, men turnaround-casen hartabt momentum pa det seneste.
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9. marts markerede 8-ars dagen for, hvornar aktiemarkedet
naede bunden i forbindelse med finanskrisen. Det er bemaerkel-
sesveerdigt, at MSCI AC World-indekset har leveret et afkast pa
261 procent mellem 6. marts 2009 og 31. marts 2017, malt i DKK.
Vi anser markedstiming for at veere formalslgst. Men ser vi pa
markedet i lyset af vores value-tilgang, er der tegn pa, at mange
aktier er blevet budt op til hgje niveauer i dette flerarige kursrally.
| SKAGEN Global vil vi basere vores investeringsbeslutninger pa
fundamental bottom-up analyse og pa denne made identificere
skaevt prisfastsatte aktier, der kan skabe verdi for vores inve-
storer. Vi vil sgge efter de bedste investeringscases globalt. Vi
vil gd imod stremmen, hvis og nar den rette mulighed viser sig.
Som altid vil vores aktiviteter bero pa tidlgse principper inden
for value-investering og sund fornuft, nar vi sammensetter en
robust portefglje af ca. 40 undervurderede aktier for langsigtede
investorer.



V/RDIPAPIRPORTEF@LJE SKAGEN GLOBAL PR. 31.03.2017

Urealiseret

Kgbsveerdi Markedsvardi gevinst/tab Procentvis
Vardipapir Sektor Antal NOK * NOK* (i tusinder) fordeling Bors
CK Hutchison Holdings Ltd Industrials 13387098 1212599 1416746 204147 5,01 % Hong Kong
Roche Holding AG-Genusschein Health Care 622358 928 017 1369851 441 834 4,84 % Ziirich
Unilever NV-Cva Consumer Staples 3185074 1080633 1354881 274 248 4,79 % Amsterdam
Citigroup Inc Financials 2508828 660 670 1299931 639261 4,59 % New York
American International Group Inc Financials 2333001 760 663 1251459 490796 4,42 % New York
General Electric Co Industrials 4727 440 965 663 1217 224 251561 4,30 % New York
Microsoft Corp Information Technology 2111570 505990 1192683 686 693 4,22 % NASDAQ
3M Co Industrials 679 340 972796 1121927 149131 3,96 % New York
Merck & Co Inc Health Care 2047710 944 925 1115764 170839 3,94 % New York
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 88705 215 467 1093 800 878333 3,87 % Seoul
NN Group NV Financials 2890306 622 564 808778 186 214 2,86 % Amsterdam
Medtronic Plc Health Care 1161946 772 649 806 868 34219 2,85 % New York
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 2899 630 1098 551 804 342 -294 209 2,84 % NASDAQ
China Mobile Ltd Telecommunication Services 8487 990 818019 799 147 -18 872 2,82 % Hong Kong
Cap Gemini SA Information Technology 1001919 681 658 795722 114 063 2,81 % Paris
G4S Plc Industrials 20928729 599 886 686 098 86212 2,42 % London
Comcast Corp Consumer Discretionary 2117719 473707 682 750 209 043 2,41 % NASDAQ
Alphabet Inc Class C Information Technology 91 681 464 231 653 623 189 393 2,31% NASDAQ
Dollar General Corp Consumer Discretionary 1049 615 639 294 636 267 -3027 2,25% New York
Carlsberg AS-B Consumer Staples 787 337 544 224 624 256 80032 2,21 % Kopenhamn
Akzo Nobel NV Materials 731098 368 040 520075 152036 1,84 % Amsterdam
Kingfisher Plc Consumer Discretionary 10814178 411612 379931 -31 681 1,34 % London
Cms Energy Corp Utilities 983 635 346 014 378061 32046 1,34 % New York
Skechers USA Inc Consumer Discretionary 1530387 345754 361082 15328 1,28 % New York
Toyota Industries Corp Consumer Discretionary 8351228 246 395 355953 109 559 1,26 % Tokyo
Ageas Financials 1030112 388 500 345 815 -42 685 1,22% Bryssel
Hiscox Ltd Financials 2874906 320338 338733 18396 1,20 % London
ServiceMaster Global Holdings Inc Consumer Discretionary 931876 283988 332 647 48 658 1,18 % New York
Mayr-Melnhof Karton AG Materials 329433 169928 324 472 154 544 1,15% Wien
Koninklijke Philips NV Industrials 1142686 269957 314872 44914 1,11% Amsterdam
Novo Nordisk A/S-B Health Care 1049 207 311768 311762 -5 1,10 % Kopenhamn
Columbia Property Trust Inc Real Estate 1567 080 282397 298931 16 534 1,06 % New York
Baidu Inc ADR Information Technology 197 310 287 810 291274 3464 1,03 % NASDAQ
Irsa Sa ADR Real Estate 1351774 112 599 290579 177 980 1,03 % New York
Red Electrica Corp SA Utilities 1716 955 278 202 283821 5619 1,00 % Madrid
Autoliv Inc SDR Industrials 309 857 241984 272625 30 640 0,96 % Stockholm
China Mobile Ltd ADR Telecommunication Services 565 492 276 596 267 770 -8 826 0,95 % New York
Autoliv Inc Industrials 300 042 235790 264027 28237 0,93 % New York
Sony Corp Sponsored ADR Consumer Discretionary 779981 183736 225611 41875 0,80 % New York
Lenovo Group Ltd Information Technology 38184 506 279827 216 424 -63 403 0,76 % Hong Kong
Koninklijke DSM NV Materials 361187 174 608 210165 35557 0,74 % Amsterdam
Hyundai Motor Co Pref (2pb) Consumer Discretionary 250025 174291 199 058 24767 0,70 % Seoul
State Bank Of India GDR Financials 496 529 91101 190628 99 527 0,67 % London
Amerco Industrials 50675 144763 165576 20813 0,59 % NASDAQ
Sony Corp Consumer Discretionary 537 856 121 690 156 102 34413 0,55 % Tokyo
Johnson Controls International Plc Industrials 371651 43156 134 600 91 444 0,48 % New York
Golar LNG Ltd Industrials 563 264 124 677 133 479 8801 0,47 % NASDAQ
Lundin Petroleum AB Energy 624366 69 694 108 787 39093 0,38 % Stockholm
Hyundai Motor Co Pref (1p) Consumer Discretionary 116 692 79 844 89135 9290 0,32 % Seoul
Sanofi Health Care 103 489 68799 80 005 11206 0,28 % Paris
State Bank of India Financials 1261856 32513 49108 16 595 0,17 % Indien
Total equity portfolio* 21728578 27 623 224 5894 647 97,62 %
Disponibel likviditet 672769 2,38%
Total share capital 28295994 100,00 %

*Numbers in 1 000 NOK.
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Frygten gav sig

Optimismen fortsatte ind i farste kvartal, og udviklingen er positiv.
Sarligt hvis interessen for valueaktier fortsatter, og forventningerne
til stigende renter styrkes.

Bag os ligger et kvartal med generel god stigning i de globale aktiemarkeder. Frygten
omkring de politiske valg i fordret aftog hurtigt, og efterarets optimistiske aktiemarkeder
fortsatte ind i drets fgrste kvartal. Uroen omkring de politiske valg i Europa har ladet
vente pa sig, og mange blev beroliget af valgresultatet i Holland.

SKAGEN Vekst havde i fgrste kvartal et afkast pa 6,2 procent, som var noget bedre end
referenceindekset, som gav 5,4 procent.

SKAGEN VEKST PORTEF@LJEANDRINGER 1. KV. 2017 (% AF FORVALTET KAPITAL)

5 stgrste positive bidragydere 5 stgrste kgb

Samsung Electronics 1,13% Novo Nordisk 2,19%
Norsk Hydro 0,88% Teva Pharmaceutical Industries 1,59%
Golden Ocean Group 0,83% Borr Drilling Ltd 1,19%
Continental 0,71% Gazprom OAO 1,15%
Volvo 0,58 % Fujitec 0,97%
5 stgrste negative bidragydere 5 stgrste salg

Norwegian Air Shuttle -0,92% SAP -3,26%
Hennes & Mauritz AB -0,33% Norsk Hydro -2,25%
Gazprom OAO -0,20% Samsung Electronics -1,81%
Cal-Maine Foods -0,16% Danske Bank -1,41%
Lundin Petroleum -0,07% Medistim -0,83%
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*For mere information om fondens referenceindeks se s. 35



Photo: Norsk Hydro

Selskaber som bidrog mest

Fondens bedste bidragsyderi fgrste kvartal var velkendte Samsung efter en kursstigning
pd 12 procent i lokalvaluta. Dette er sket i en periode med stor politisk uro, samt faengs-
lingen af selskabets direktgr grundet relationer til den afsatte praesident. Stigningen
skyldes stigende forventninger til forbedret selskabsledelse, gget lansomhed i halv-
lederdivisionen samt lanceringen af det nye flagskib, mobiltelefonen Galaxy S8. Vi har
udnyttet denne periode med stigende forventninger til at reducere vores position en del.

Fondens position i Golden Ocean blev etableret for ca. et &r siden, da selskabet skulle
refinansieres. Selskabet fik i den forbindelse et par ars pusterum i forventningen om ren-
teniveau savel som skibsvaerdier ville stige fra historisk lave niveauer. | lgbet af efteraret
sa vi de fgrste tegn pa dette, og senere har det vist sig yderligere.

Norsk Hydro blev igen en topbidragsyder i fonden, primaert grundet stigende alumini-
umspris. Forventningerne til yderligere reduceret kapacitet i Kina er drivkraften bag dette.
Gennem kvartalet har vi reduceret vores position betydeligt i takt med, at kurspotentialet
blev mindre og mindre.

En af fondens bedste bidragsydere igennem de seneste fem ar, Continental, kom delvis
tilbage oven pa sidste ars svage udvikling. Selskabet fortseetter stabilt med en fem-procent
arlig tilvaekst, samtidig med at de fremviser god lansomhed. Continental er nu fondens
stgrste investering med en position pa lidt mere end 6 procent af portefgljen. Vi tror, at
selskabet inden 2020 formar at nd 50 mia. euro i omsatning og ser fortsat betydelig
upside i veerdifastsaettelsen.

Blandt fondens andre positive bidragsydere i drets fgrste kvartal kan naevnes Ericsson,
eBay og SodaStream.

BRANCHEFORDELING (AFRUNDET) GEOGRAFISK FORDELING (AFRUNDET)
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Norsk Hydro var igen en top bidragsyder til fonden.
Den vigtigste arsag var den stigende pris pa
aluminium. Billedet er taget pa selskabets facilite-
teri Hgyanger, en af de fgrste aluminiumsfabrikker
iNorge.

Selskaber der bedrog negativt
Pa den negative side finder vi fgrst og
fremmest Norwegian. Selskabets aktie-
kurs faldt naesten 18 procent i kvartalet.
Det skyldes hovedsagligt markedets frygt
for selskabets hgje finansielle gearing for-
bundet med deres kgb af et par hundrede
fly samt prispresset pa billetterne som fgl-
ge af gget kapacitet i Europa. Vi mener,
at gaeldsbyrden er mere end handterbar,
sarligt med tanke pa selskabets fleksibi-
litet, der har med salg/leaseback pa dele
af fldden at ggre. Operationelt er vi stadig
imponerede. Ikke mindst over den succes
som selskabet har opndet pa deres lang-
distancesatsning. Det er turbulent at vaere
investeret i Norwegian, men vi har ikke
mistet troen pa, at selskabet vil kunne tje-
ne 50 kroner pr. aktie to-tre ar frem i tiden.
Verdens stgrste tgjkaede, Hennes &
Mauritz, var ogsa en af fondens negative
bidragsydere med et fald pa ca. 10 procent.
Selskabet harien arraekke haft en negativ
udvikling i bruttomarginen. Vi mener, at
det erigang med at blive stabiliseret efter
en forbedring de sidste to kvartaler. Store
varelagre, og dermed mange varer, som
ma sealges med rabat, er en bekymring,
men vi tror, at selskabet er i gang med at
vende denne tendens og vil fortsaette med
10-15 procent om aret med dertilhgrende
god lgnsomhed.
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Farmaselskabet Teva kom tilbage i portefgljen i lgbet af fgrste kvartal. Vi tror pa, at virksomheden kan skabe betydelige indtaegteri de kommende ar og reducere
geelden.

Nye selskaber og ggede positioner
Vi investerede i Fredriksens nye rig-sats-
ning, Northern Drilling. Indtil videre er det-
te et rent "asset play” med k@b af nybyg-
gede West Mira samt optionen til at kabe
et andet nybyggeri, Bolista. Som vi har
set mange gange tidligere med Fredrik-
sen-selskaber, kan dette vaere starten pa
et nyt eventyr. Vi ser heller ikke bort fra,
at selskabet kan benytte dagens lave stal-
vardier til flere kgb.

Derudover har vi investeret i et andet
rig-selskab, BORR Drilling. Selskabet har
taget naeste skridt ved at kgbe hele jack-

Frasalg og reducerede positioner
Den kinesiske polysilicon-producent,
GCL-Poly Energy, blev solgt helt ud af por-
tefgljen. Den igangvaerende handelskrig
mellem Kina og USA har kun skabt tabere.
Selvom GCL-Poly Energy var bedst positio-
neret til at udnytte det gunstige prisklimai
Kina, materialiserede dette sig ikke synligt
i indtjeningen. Selskabet var aldrig nogen
stor position i fonden, men ndede heller
ikke et tilfredsstillende afkast.

Norske Medistim blev ogsé solgt helt ud
af portefgljen. Medistim harvaeret en solid
bidragsyder i fonden, hvilket en firedob-
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up fladen fra Transocean og er med kgbet
af disse 15 platforme allerede blevet en
betydelig operationel aktgr.
Farma-selskabet Teva har igen fundet
vej tilbage i portefgljen i lgbet af fgrste
kvartal. Selskabet har naesten halveret sin
veerdi siden starten af 2016, da investo-
rer er frustrerede over selskabets drift og
ggede gaeldsforpligtigelser efter opkgb.
Vi mener, at Teva vil kunne generere fem
mia. dollar i kontantstrgmme de naeste ar
og dermed kunne reducere gaeldsbyrden
med fire mia. dollar pr. ar. Den stgrste risi-
ko er knyttet til salget af multipel sklero-

ling siden slut 2012 vidner om. Selskabet
er veldrevet og har gode produkter, men
kursmalet er ndet, og pengene er reinve-
steret i Novo Nordisk.

Det tyske selskab SAP har leenge veeret
en stor position i SKAGEN Vekst. Vi ramte
naesten vores kursmal i lgbet af vinteren,
og vi har mere end halveret positionen. Af
samme arsag har vi derudover reduceret
beholdningerne i Volvo, ABB og Danske
Bank.

Nu, ved indgangen til lysere og varmere
tider, prisfastsaettes SKAGEN Veksts por-
tefglje til 1,3 gange bogf@rte veerdier og

se-produktet Copaxone, og hvorvidt salget
af dette produkt reduceres hurtigere end
vores forventninger.

Viinvesterede ogsa i den japanske eleva-
torproducent Fujitec i kvartalet. Selskabet
har en global markedsandel pa lidt over to
procent, men er f@grst og fremmest til stede
i Asien. Vores investering i Fujitec skyldes
farst og fremmest lav prisfastsaettelse, en
staerk balance og ikke mindst, at selskabet
prisfastseettes til en brgkdel af sammenlig-
nelige selskaber som Kone og Schindler.

| lebet af kvartalet ggede vi ogsa vores
positioner i Kia Motors og Gazprom.

13,6 gange selskabernes indtjening. Beg-
ge tal vaesentligt lavere end det generelle
marked. Som navnt i den seneste Mar-
kedsrapport, sa har vi igennem sidste ar
set en stigende interesse for valueaktier
pa bekostning af veerdiaktier og sakaldte
stabile indtjeningsaktier. Denne tendens er
delvis fortsat ind i dette dr og kan forventes
at fortsaette — seerligt, hvis forventningerne
til stigende renter styrkes.

Foto: Bloomberg
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Urealiseret

Kebsvaerdi  Markedsvaerdi gevinst/tab Procentvis
Vardipapir Sektor Antal NOK * NOK* (i tusinder) fordeling Bers
Continental AG Consumer Discretionary 252000 139867 475003 335136 6,02 % Frankfurt
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 35000 209126 431576 222 450 5,47 % Seoul
Carlsberg AS-B Consumer Staples 505 000 325613 400399 74786 5,07 % Kopenhamn
Norwegian Air Shuttle ASA Industrials 1500 000 253 455 354 750 101 295 4,50 % Oslobdrsen
Citigroup Inc Financials 650 000 232211 336793 104 581 4,27 % New York
Kinnevik AB-B Telecommunication Services 1425000 296 078 328079 32001 4,16 % Stockholm
Hennes & Mauritz AB Consumer Discretionary 1250 000 324719 274 680 -50 039 3,48 % Stockholm
Ericsson LM-B SHS Information Technology 4700000 358 266 269 730 -88 537 3,42 % Stockholm
Novo Nordisk A/S-B Health Care 900 000 270863 267 427 -3436 3,39 % Kopenhamn
Roche Holding AG-Genusschein Health Care 106 000 229901 233313 3412 2,96 % Ziirich
Norsk Hydro ASA Materials 4 564 560 117 370 227 589 110219 2,88 % Oslobdrsen
Telia Co AB Telecommunication Services 5880 000 270096 212709 -57 387 2,70 % Stockholm
Bonheur ASA Energy 2777795 242 405 204 862 -37 543 2,60 % Osloborsen
Golden Ocean Group Ltd Industrials 3080 000 92 828 200970 108 142 2,55 % Osloborsen
eBay Inc Information Technology 690 000 137 899 200 889 62990 2,55 % NASDAQ
Volvo AB Consumer Discretionary 1500 000 126 899 189919 63019 2,41 % Stockholm
Kia Motors Corporation Consumer Discretionary 650 000 191 411 185250 -6 161 2,35 % Seoul
SAP SE Information Technology 200 000 92 453 168 390 75937 2,13% Frankfurt
Gazprom Oao ADR Energy 4100000 168 035 157513 -10521 2,00 % London
SKF AB - B Shares Industrials 908 000 140010 154 887 14877 1,96 % Stockholm
ABB Ltd Industrials 750 000 98 982 150 665 51683 1,91 % Stockholm
Kemira OY) Materials 1350 000 130354 142327 11974 1,80 % Helsingfors
SBI Holdings Inc Financials 1139000 96 714 136 232 39518 1,73 % Tokyo
Swatch Group AG Consumer Discretionary 44000 115141 135253 20112 1,71 % Ziirich
Philips Lighting NV Industrials 550 000 108 892 134 634 25742 1,71 % Amsterdam
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 420 000 118796 116 506 -2290 1,48 % NASDAQ
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA Industrials 512 647 36 664 116 371 79707 1,47 % Osloborsen
Cal-Maine Foods Inc Consumer Staples 363 497 144702 115 566 -29137 1,46 % New York
Shire Plc-ADR Health Care 75000 116 398 113 009 -3388 1,43 % NASDAQ
Sberbank of Russia Pref Financials 6 000 000 86 944 110148 23203 1,40 % Moskva
Borr Drilling Ltd Energy 3000 000 89139 104 250 15111 1,32 % Onoterat
Danske Bank A/S Financials 350 000 50 984 102876 51891 1,30 % Kopenhamn
Catena AB Real Estate 746 924 66 865 94 498 27 633 1,20 % Stockholm
Koninklijke Philips NV Industrials 325 000 66191 89 555 23364 1,14 % Amsterdam
Northern Drilling Ltd Energy 1440 000 61591 87 840 26 249 1,11 % Onoterat
Golar LNG Ltd Industrials 360 000 91128 85310 -5817 1,08 % NASDAQ
Sodastream International Ltd Consumer Staples 202 946 45516 83412 37 896 1,06 % NASDAQ
Danieli & Officine Meccaniche SpA Industrials 527 390 67 936 74 587 6652 0,95 % Italien
Lundin Petroleum AB Energy 421 000 41 505 73353 31849 0,93 % Stockholm
H Lundbeck A/S Health Care 180 000 34 483 72070 37 587 0,91 % Képenhamn
Fujitec Co Ltd Industrials 750000 72494 70631 -1863 0,90 % Tokyo
Credit Suisse Group AG Financials 500 000 99 213 63919 -35 295 0,81 % Ziirich
CF Industries Holdings Inc Materials 210 000 43701 52888 9187 0,67 % New York
HitecVision AS Financials 792 668 7191 46 926 39735 0,59 % Onoterat
Strongpoint ASA Information Technology 2500623 28613 39010 10397 0,49 % Oslobdrsen
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 654 669 22383 31554 9171 0,40 % Istanbul
Solstad Offshore ASA Energy 2417 853 105713 28410 -77 303 0,36 % Oslobdrsen
Rec Silicon ASA Energy 21000 000 31267 21630 -9 637 0,27 % Oslobdrsen
Goodtech ASA Industrials 1950 949 44 407 13637 -30770 0,17 % Osloborsen
I.M. Skaugen SE Industrials 1500 000 18 232 10 650 -7 582 0,13 % Osloborsen
PhotoCure ASA Health Care 266 582 10754 9304 -1 450 0,12 % Osloborsen
TTS Group ASA Industrials 2411069 24080 8849 -15232 0,11 % Oslobdrsen
Total equity portfolio* 6396 478 7810596 1414118 98,99 %
Disponibel likviditet 79 680 1,01 %
Total share capital 7890276 100,00 %

*Numbers in 1 000 NOK.

N@GLETAL FOR DE STGRSTE POSITIONER | SKAGEN VEKST (PR. 31/3 2017)

Selskab

Continental AG
Samsung Electronics
Carlsberg AS-B
Norwegian Air Shuttle
Citigroup Inc
Kinnevik AB-B
Hennes & Mauritz AB
Ericsson LM-B SHS
Novo Nordisk

Roche Holding
Vagtet top 10
Vagtet top 35
Referenceindeks

Postens
stgrrelse %
6,0%
5,5%
5,1%
4,5%
4,3%
4,2%
3,5%
3,4%
3,4%
3,0%
42,7%
89,0%

Kurs P/E2016 P/E2017E P/E2018E P/BV seneste
206 14,9 12,9 11,7 3,1
1603 000 11,1 9,4 8,9 1,3
644 20,3 17,6 16,8 1,9
237 8,2 6,8 5,3 2,1
60 11,4 10,1 8,8 0,8
239 59,8* 39,8 37,3 0,9
229 20,3 15,3 13,5 6,2
60 103,1 25 15,2 1,4
240 15,9 14,9 13,5 13,3
256 17,1 16 14,2 10,4
13,2 11,2 9,8 1,3

13,8 11,5 9,6 1,3

16,6 14,9 13,5 2,2

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

* Justeret for udbytte.

Kursmal
265
1680 000
847
500

75

295
400

75

325

350
44%
38%
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SKAGEN Focus

Pad jagt efter exceptionelle investeringer

» Viinvesterede i det syd-
afrikanske guldmine-
selskab Gold Fields

> Den koreanske
discount-detailkaede,
E-mart, leverede kvar-
talets bedste afkast

» Vi fastholder vores disci-
plinerede investerings-
proces med fokus pa
stgrrelse og kursmal

1 2 3 4 5 7
Fondens startdato 26. maj 2015
Akk. afkast siden start* 3,2%
Forvaltningskapital 1.747 mio. DKK
Antal kendte investorer 5.491
AFKAST KV1 17* 12 M*
SKAGEN Focus 3,5% 29,3%
MSCI World ACTR Index 55% 223%

*Pr. 31. marts 2017.
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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.

Aktiemarkederne forcerer

en mur af bekymring

Pa et bagtaeppe af hard retorik fra centralbankernes side og en betydelig
grad af usikkerhed pa markederne, leverede SKAGEN Focus et solidt
absolut afkast pa 3,5 procent i fgrste kvartal.

Inflationens tilbagevenden, efter at vaere blevet erklaeret mere eller mindre dgd, trak over-
skrifter i begyndelsen af aret. Dette har 0gsa vaeret fulgt op med en stadig stigende hard
retorik fra verdens centralbanker. Den Amerikanske Centralbank implementerede den laenge
ventede rentestigning pa 25 basispunkter i farste kvartal. Som kvartalet skred frem, faldt
interessen af inflationen gradvist, og mange markedsdeltagere var af den opfattelse, at
en ny politisk kurs - isaer fra Praesident Trumps side - nok ville tage noget laengere tid end
ventet at fa implementeret - hvis en sddan overhovedet blev til noget.

Pa trods af dette forcerede de globale aktiemarkeder en mur af bekymring, som havde
rod i en raekke usikkerhedsmomenter. Disse bestar blandt andet af protektionistiske
tiltag, sa som indfgrelsen af en graeenseskat i USA samt generelt hgjere renter, iseeri USA.

Vivarvidne til en renassance inden for mange industrielle metalleri 2016, men disse
markedssegmenter er siden falmet eller i bedste fald stagneret. Energisektoren klarede
sig ringe, idet olieprisen faldt markant, som fglge af at stigningen i udbuddet fra USA
oversteg reduktionen i produktionen fra OPEC-landenes side. Dette var arsagen til, at
vores eneste olieproduktionsselskab, Whiting Petroleum, klarede sig darligt. Vores anden
eksponering inden for energisektoren - det USA-baserede raffinaderi, Tesoro, burde logisk
set nyde godt af de lavere oliepriser, men aktien levede ikke op til vores forventninger i
denne kontekst.

En gylden mulighed

Efter sidste ar at have solgt positionerne i First Quantum, South32 og Pan America
Silver, blev vores eksponering mod metal- og minesegmenterne betydeligt reduceret.
Vi har dog igen vendt blikket mod segmentet og har investeret i det sydafrikanske
guldmineselskab Gold Fields. Gold Fields er et af de stgrste guldudvindingsselskaberi
verden med en produktionskapacitet pa 2,2 millioner ounces og reserver pa mere end 50
millioner ounces. Selskabet har hovedkvarteri Sydafrika, men stgrstedelen af aktiverne
er placeret i Australien, Sydamerika og Vestafrika. Selskabet ejer ét aktiv i Sydafrika via
South Deep, som potentielt er et af de st@rste guldreserveriverden. Analytikere serud
til at have en pessimistisk holdning til den australske aktivbase og til det langsigtede
produktionspotentiale for South Deep. Den nuvarende prisfastseattelse afspejler en
negativ veerdi for South Deep, pa trods af at de fleste aktivspecifikke investeringer
er foretaget, og produktionen potentielt har ndet et vendepunkt. Gold Fields udggr i
gjeblikket for 2,5 procent af portefgljen.

Foto: Bloomberg



Rotation inden for finans - viva Italia!

Nogle af vores mangedrige kunder husker méske, at Unicredit kgbte vores gamle ven,
Bank Austria, for naesten ti ar siden til en betydelig overkurs. Vi har nu mulighed for at
tilbagekgbe aktivet til en ekstrem lav kurs inklusive nogle italienske bankforretninger. Det
italienske bankmarked har veeret plaget af misligholdte lan, hvoraf de fleste har veeret lan
overtaget fra fgr 2007. En restruktureringsbglge har nu ramt det italienske bankmarked,
herunder fusioner blandt de sma banker, konkurser og rekapitalisering af de stgrre banker.
Det italienske bankmarked har vaeret fragmenteret, men vi vurderer, at dette nu er ved at
a&ndre sig til det bedre, eftersom markedet bliver mere koncentreret, og de aktgrer, der er
tilbage, mere profitable.

Unicredit er den andenstgrste bank i Italien efter Intesa, og banken har ligeledes
betydelige aktiviteter i Central- og @steuropa samt Tyrkiet. Selskabet har for nyligt vaeret
igennem en rekapitalisering, hvor der blev tilvejebragt EUR 13 mia. | den forbindelse pla-
cerede vi en investering i Unicredit, som ligeledes solgte nogle af sine ikke-kerneaktiver
fra for EUR 7 mia. for at styrke sit kapitalgrundlag. Ifglge selskabets strategiske plan
skal omkostningerne reduceres markant, og 25 procent af selskabets datterselskaber
skal lukkes. Hvis strategien eksekveres pa rette vis, kan Unicredit via denne restruktu-
reringsgvelse vise sig at blive blandt de mest effektive banker i Europa. Unicredit udggr
p.t. 2,7 procent af portefgljen.

SKAGEN FOCUS PORTEF@L)JEANDRINGER 1. KV. 2017 (% AF FORVALTET KAPITAL)

5 stgrste positive bidragydere 5 stgrste kgb
E-MART 0,84% Hyundai Motor 3,83%
Samsung SDI 0,66% UniCredit 3,23%
Jenoptik 0,60% Gold Fields Ltd 2,96%
Adient 0,57% Tesoro 1,88%
Philips Lighting 0,52% Carlsberg 1,54%
5 stgrste negative bidragydere 5 stgrste salg
Aryzta -0,90% Ence Energiay Celulosa -2,96%
Whiting Petroleum -0,78% Jenoptik -2,67%
Teva Pharmaceutical Industries -0,42% Adient -1,21%
AlG -0,30% SK Hynix -0,46%
Tesoro -0,27% FFP -0,06%
Selskab Postens stgrrelse % Kurs P/E2016 P/E2017E P/BVseneste Kursmal
American International Group Inc 7,1% 62,4 12,8 10,5 0,8 90
Telecom ltalia Spa 4,5% 0,8 12,0 11,2 0,8 1,2
E-MART Inc 4,5% 205 500 13,9 12,3 0,7 270000
Tesoro Corp 4,3% 81,1 14,4 11,7 1,7 120
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 3,8% 32,1 6,6 6,7 1,2 90
Philips Lighting NV 3,7% 26,8 11,3 10,7 1,5 30
SBI Holdings Inc 3,7% 1552 13,9 14,0 0,8 3000
Taiheiyo Cement Corp 3,7% 372 8,7 11,6 1,3 495
Jbs SA 3,6% 10,2 6,9 58 il 22
Softbank Group Corp 3,6% 7862 9,2 12,2 2,8 9600
Vagtet top 10 42,3% 17,8 12,5 1,1
Vagtet top 33 95,2 %
Kontant 4,8 %
Total 100,0%

JBS er storste aktioneer i Pilgrim’s Pride, som udger 1,0 % af fonden. Disse to positioner bor ses som en med en total vaegt
pd 4,6 %.
P/E kan afvige fra andre kilder, da de er baseret pd SKAGENs estimater.

SKAGEN FOCUS

Restrukturering af koreansk detailkaede
Den stgrste bidragsyder i kvartalet var den
koreanske discount detailkaede, E-mart, som
er et selskab, der primaert har forretninger i
storcentre. Selskabet har keempet imod en
svaekkelse af kerneaktivitetsomrader samt
stigende konkurrence fra nye onlineaktgrer.
Selskabets aktier steg, da flere tegn pé for-
bedringer af driften blev synlige. Selskabets
datterselskaber, herunder dggnkioskseg-
mentet og aktiviteterne i Kina, fremlagde
regnskaber, der var bedre end sidste ar,
idet selskaberne gradvist traekker sig ud af
urentable aktiviteter. Investorerne undervur-
derer muligvis stadig den positive indvirkning
fra E-mart storcentre (online-aktiviteterne)
og handelskonceptet pa mellemlangt sigt.
Aktien udggr fortsat 4,5 procent af porte-
faljen, og vi kan fortsat se et solidt positivt
potentiale i forhold til vores kursmal.
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SKAGEN FOCUS

Foto: Bloomberg

Samsung SDI

Selskabet blev grundlagt i 1970 som
Samsung-NEC, og selskabet erhvervede
Cheil Industries i 2014. Selskabet har
adskillige forretningsomrader inden for
sma batterier sdvel som elvaerktgj, stagv-
sugere, elcykler og hybridbiler. Batterier til
elbiler tegner sig for ca. 9 procent af salget
og inkluderer prismatiske og cylindriske
litiumcellebatterier til brug i elektriske og
hybridbiler.
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Tysk industriselskab med fokus pa laserteknologi rammer kursmal

Vi afhandede vores position i det tyske industriselskab, Jenoptik. Aktierne er steget
med mere end 40 procent alene i 2017, og aktien handler til en kurs, der er mere end
fordoblet i forhold til den kurs, vi kgbte til for 18 maneder siden.

Vi solgte vores position i Ence - en spansk celluloseproducent - i kglvandet pd et seerdeles
solidt kursstigningsforlgb, siden vi placerede en investering i selskabet for seks maneder
siden. Dette henleder opmaerksomheden pa vores disciplinerede investeringsproces for
sa vidt angar positionsstgrrelse og kursmal.

Vi oplevede turbulens i det schweiziske specialbageriselskab, Aryzta, som leverede
endnu en skuffende indtjeningsprognose. | kglvandet pa dette udviklingsforlgb blev
ledelsen omsider fyret, og den nyligt valgte formand, McGann, forekommer at have et
fast tag om selskabet og processen med at indsatte en ny ledelse. Aryzta har nu en klar
malsetning om at reducere gaelden med EUR 1 mia. frem imod 2019 og potentielt selge
den kontroversielle Picard-position.

Viinvesterede igen i den koreanske bilproducent, Hyundai Motors - helt preecis via prafe-
renceaktier, som handles med en betydelig rabat i forhold til de ligeledes meget attraktivt
prisfastsatte almindelige aktier. Vi vurderer, at selskabet kan vaere pa vej ud i en stgrre
omstruktureringsproces og muligvis kan tiltreekke aktionaraktivister pd mellemlangt sigt.

I slutningen af kvartalet bestod SKAGEN Focus-portefgljen af 35 aktier, hvoraf 11 procent
er small-cap positioner og 45 procent mid-cap positioner. Feelles for samtlige positioner
er, at de er betydeligt undervurderede med selskabsspecifikt potentiale til at opleve
kursstigninger inden for to til tre ar.

Vitakker investorerne for jeres stgtte og tillid!

Foto: Bloomberg

Foto: Adient
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FFP Adient

FFP er et investeringsselskab med en
diversificeret portefglje af aktiver, hvoraf
de fleste er bgrsnoterede. Selskabet kon-
trolleres af Peugeot-familien (80 procent),
og det st@rste aktiv er en position i Peugeot.
Selskabet har gradvist diversificeret sine
aktiviteter veaek fra sin position i Peugeot
og harnu en stgrre eksponering mod andre
omrdder, sdsom sundhed og industri. 90
procent af portefgljen er bgrsnoterede
aktier, og aktien handles med en markant
rabat i forhold til dens indre veerdi.

Adient er fgrende pa det globale marked
for saeder og interigrkomponenter til per-
sonbiler, erhvervskgretgjer og godsvogne.
Selskabet blev solgt fra det amerikanske
selskab, Johnson Control, i oktober 2016.
Selskabet ejer et utal af kinesiske joint ven-
tures, som ikke er konsolideret i selskabets
regnskaber, men som leverer en betydelig
aktieindkomst. Ledelsesteamet, som blev
rekrutteret for nyligt fra konkurrenten Viste-
on, har tidligere gennemfgrt en vellykket
kapitalisering af aktiverne i et selskab med
en lignende struktur.



V/RDIPAPIRPORTEF@LJE SKAGEN FOCUS PR. 31.03.2017

Urealiseret

Kgbsvaerdi  Markedsvardi gevinst/tab Procentvis
Vardipapir Sektor Antal NOK * NOK* (i tusinder) fordeling Bgrs
American International Group Inc Financials 283812 141 390 152241 10851 7,06 % New York
E-MART Inc Consumer Staples 60 800 78 474 96 111 17 637 4,45 % Seoul
Tesoro Corp Energy 133 500 92831 92681 -150 4,30 % New York
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 295 000 107 435 81831 -25 603 3,79 % NASDAQ
Philips Lighting NV Industrials 325361 64205 79 645 15439 3,69 % Amsterdam
SBI Holdings Inc Financials 663 000 70676 79299 8623 3,68 % Tokyo
Taiheiyo Cement Corp Materials 2760000 70281 79125 8844 3,67 % Tokyo
Jbs SA Consumer Staples 2775000 68763 78 025 9262 3,62 % Sao Paulo
Softbank Group Corp Telecommunication Services 126 300 60 935 76524 15590 3,55 % Tokyo
China Telecom Corp Ltd Telecommunication Services 18 014 000 81749 75578 -6171 3,50 % Hong Kong
Schaeffler AG Industrials 448 033 56 998 67767 10769 3,14 % Frankfurt
Carlsberg AS-B Consumer Staples 84 600 61827 67077 5250 3,11 % Kopenhamn
Telecom ltalia Spa Telecommunication Services 8 650 000 58 054 66 966 8912 3,10 % Italien
Fila Korea Ltd Consumer Discretionary 120 600 72 644 65031 -7 612 3,01 % Seoul
Alphabet Inc Class C Information Technology 9000 57 054 64164 7110 2,97 % NASDAQ
Hyundai Motor Co Pref (2pb) Consumer Discretionary 80000 65022 63 692 -1330 2,95 % Seoul
CIT Group Inc Financials 168 000 58 251 62 144 3893 2,88 % New York
Infineon Technologies AG Information Technology 335000 39310 58961 19 652 2,73 % Frankfurt
UniCredit SpA Financials 437 000 54801 57791 2990 2,68 % Italien
Synchrony Financial Financials 189572 52302 55674 3372 2,58 % New York
Whiting Petroleum Corp Energy 675000 56226 53222 -3 004 2,47 % New York
Gold Fields Ltd Materials 1750000 50130 52832 2702 2,45 % Johannesburg
SK Hynix Inc Information Technology 120000 27 227 46 615 19389 2,16 % Seoul
Samsung SDI Co Ltd Information Technology 43000 32070 45 646 13576 2,12% Seoul
Stock Spirits Group Plc Consumer Staples 2175375 44,872 43361 -1511 2,01 % London
Aryzta AG Consumer Staples 145707 47 796 40133 -7 664 1,86 % Ziirich
Magforce AG Health Care 672154 32822 35185 2363 1,63 % Xetra
Adient Plc Consumer Discretionary 55555 27 670 34 288 6619 1,59 % New York
Omega Protein Corp Consumer Staples 185 491 29 841 31460 1619 1,46 % New York
Telecom ltalia Rsp Telecommunication Services 4850 000 26 964 30 443 3479 1,41 % Italien
Pilgrim's Pride Corp Consumer Staples 115000 21760 22080 321 1,02 % New York
FFP Financials 26704 17 449 21878 4 429 1,01 % Paris
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 18 500 000 34072 21094 -12978 0,98 % Hong Kong
Fourlis Holdings SA Consumer Discretionary 500373 13677 20 541 6864 0,95 % Aten
Massimo Zanetti Beverage Group SpA Consumer Staples 213933 16138 15187 -951 0,70 % Italien
Samsung SDI Co Ltd Pref Information Technology 23330 10 600 10732 132 0,50 % Seoul
TerraVia Holdings Inc Materials 1436525 30157 9212 -20 945 0,43 % NASDAQ
Total equity portfolio* 1932 469 2054236 121767 95,21 %
Disponibel likviditet 103372 4,79 %
Total share capital 2157 608 100,00 %

*Numbersin 1 000 NOK.

KURSHISTORIK SKAGEN FOCUS
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Vakstmarkederne
lgftede portefoljen

SKAGEN m? steg 1,9 procent i kvartalet. Siden arsskiftet har usik-
kerheden omkring USA’s praesident Donald Trump, parlaments- og
praesidentvalg og centralbankernes tiltag skabt usikkerhed pa ejen-
domsmarkederne. Laeg dertil det faktum, at bgrsmarkederne har oplevet
en opadgaende tendens i mere end otte ar.

Heldigvis er det altid selskabernes egne evnertil at skabe veerdi til aktionaererne, som
har betydning over tid. Generelt klarer ejendomsselskaberne sig godt, idet huslejerne
fortsat stiger, og passiverne er betydeligt sundere og mere diversificerede, end de har
veeret leenge. Mange ledelsesteam har taget ved leere af den seneste krise og lagt en
storindsats for dagen for at ggre balancerne mere modstandsdygtige.

Mere end bare renteniveauet

Efter at de lange renter begyndte at stige i midten af 2016, begyndte investorerne at
salge ud af deres ejendomsaktier. Forklaringen er naturligvis mere nuanceret end som
sa. Overtid er der ogsa andre faktorer, der spillerind i forhold til et ejendomsselskabs
vaerdiskabelse. En hgj rente indikerer som regel ogsa en god skonomi, hvilket skaber
efterspgrgsel og hgjere huslejer. Sa leenge indtjeningen er god og stiger, kompenserer
dette for eventuelle vaerditab drevet af hgjere krav til afkast. Portefgljen er fortsat domi-
neret af - og vi prioritererisar - selskaber, som har et vaekstpotentiale via for eksempel
renovering eller nybyggeri, dog saledes at portefgljen til enhver tid indeholder aktiver,
som genererer cashflow. Investering i ejendomme er realvaerdibevarende - uanset om
inflationen er hgj eller lav, fastholdes vardien. Hvis rentestigningen skyldes inflation,
er den generelle bekymring ganske uberettiget, da dette kan neutraliseres i form af
hgjere husleje til udlejer. Hvis realrenten stiger, er det vaerre, men det er der intet, der
tyder pa lige nu - tvaertimod.



Foto: Immo finanz

Selskaber med vakstpotentiale

Ejendomsmarkedet blev mere pavirket af makrogkonomiske overvejelser om, hvor den
gkonomiske udvikling og renterne er pa vej hen, end det er tilfaeldet inden for andre
sektorer. | seerdeleshed, nar der er vaeeksteufori omkring eventuelle inflationaere reformer
i USA. Dette har bidraget til, at mange globale ejendomsaktier er blevet vaerdiansat pa
attraktive niveauer i forhold til de fald, vi sa sidste efterar. | mange tilfaelde handles
selskaberne med en stor praeemie i forhold til indevaerende ars reelle veaerdi, ofte med et
staerkt cashflow og en afbalanceret geeldssammensatning. Dette indebaerer implicit, at
markedet forventer, at vaerdien pa aktiverne vil falde. SKAGEN m2 er af den opfattelse,
at ejendomsvardierne i mange tilfaelde vil fortsaette med at stige baseret pa stigende
og efterspgrgselsdrevne huslejeniveauer, billigere finansiering og sandsynligvis yderli-
gere pres pa afkastkravet, som har en tidsmaessige forsinkelse. | visse tilfaelde handles
selskaberne med en praemie i forhold til den indre veerdi, hvilket kan vare berettiget,
sa lenge vaerdien af denne vokser hurtigere end afkastkravet.

N@GLETAL FOR DE STGRSTE POSITIONER | SKAGEN m? (PR. 31/3 2017)

Selskab Postens stgrrelse % Kurs P/NAVsidste Dividend Yield 2017E EBITDA 2017E/EV
Olav Thon 5,3% 161 75% 1,4% 6,6%
SL Green 5,5% 105,6 75% 3,0% 5,4%
D Carnegie 5,5% 103 88% 0,0% 4,1%
Catena 5,5% 131,5 91% 4,2% 5,9%
Deutsche Wohnen 5,0% 30,8 104% 2,7% 3,5%
Inmobiliaria Colonial 5,2% 6,9 81% 3,2% 3,4%
Global Logistic Properties 4,2% 2,8 93% 2,5% 3,7%
Mitsui Fudosan 4,5% 2374 61% 1,4% 6,7%
Irsa 4,3% 25 63% 0,6% 7,8%
GGP 3,9% 23,2 72% 4,0% 6,0%
Vagtet top 10 49,0% 80% 2,3% 5,3%
Vagtet top 35 95,1% 3.2% 5,8%

Referenceindeks 3,5% actual

P/E kan afvige fra andre kilder, da de er baseret pd SKAGENSs estimater
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Medvind fra vaeekstmarkederne
Kvartalets stgrste bidragsydere blev ver-
dens stgrste logistikselskab, Global Logi-
stic Properties (GLP), som er bgrsnoteret
i Singapore. Selskabet har annonceret et
strategisk eftersyn og har dbnet op for
flere potentielle tilbudsgivere. GLP, som
har vaeret meget undervurderet, handles
nu pa niveauer i naerheden af den bogfarte
vaerdi. Trods dette er deryderligere skjult
veerdi i selskabet, blandt andet via dets
”byggegrunde-bank” og lgbende projek-
ter. | naeste kvartal kender vi sandsynligvis
udkommet.

En af de bedste aktierinden for de sene-

ste ar er det argentinske selskab IRSA,
som fortsatte med at levere solide bidrag.
Selskabet fortsaetter med at udvikle sig i
den rigtige retning bade finansielt og ope-
rationelt, og samtidig er forventningerne
til en bedre gkonomi i Argentina store. |
det forgangne kvartal steg hotelselskabet,
Shangri-la, som er bgrsnoteret i Hongkong.
| kombination med forbedrede driftsresul-
tater, var forventningerne om en vending i
det kinesiske hotelmarked en af grundene
til stigningen.
Vi solgte vores position i den franske
indkgbscenteroperatgr, Mercialys, som
bidrog solidt til portefgljens resultat. Vi
vurderer dog, at der er usikkerhed om
selskabets fortsatte cashflow-vaekst. Vi
tilkgbte en anden aktgr pa det kommer-
cielle ejendomsmarked, finske Sponda,
til enrigtig lav kurs langt under den indre
veerdi. Sponda er ved at omlaegge ejen-
domsportefgljen og vil primart fokusere
pa kvalitet i det centrale Helsingfors.
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Arets tabere

Den aktie, der har klaret sig darligst i ar, er den amerikanske
indkgbscenterkaede, CBL. Selskabet blev ramt af den darlige
stemning pa markedet, som udviklede sig henover kvartalet, da
flere detailhandelsselskaber, sésom JC Penny, Sears og Macys,
annoncerede, at de ville lukke de fleste af deres varehuse ned.
Dette skabte uro blandt investorerne, som begyndte at szlge
ud af deres aktier i shoppingcentre af frygt for, at de til sidst
ville fa rentabilitetsproblemer som fglge af det stigende antal
ledige lejemal.

En negativ nyhed var, at det amerikanske hotelselskab, Ashford
Hospitality Trust, annoncerede overtagelse af canadiske Felcor til
en praemie pa 25 procent. Overtagelsen skal finansieres af en stor
mangde nyudstedte aktier med en uforholdsmaessig udvanding af
veerdien til fglge. Dette kom helt uventet for markedet, som havde
habet pa, at selskabets cashflowposition skulle udbetales som
aktieudbytte. | skrivende stund er det fortsat usikkert, om handlen
gdrigennem, da den ikke understgttes af Felcore.

Pa grund af darlig selskabsledelse solgte vi kraftigt ud i Ashford
Prime i fgrste kvartal og helt ud af vores position i Asford Inc, som
er forbundne selskaber.

SKAGEN m? investerede i finske Sponda i kvartalet. Sponda vil primaert fokuse-
re pa kvalitet i det centrale Helsingfors.
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Potentiale i Mellem- og @steuropa

Et af vores mest interessante nye selskaber er gstrigske Immofi-
naz, som har aktiviteter inden for erhvervsejendomme, fgrst og
fremmest i @strig, Tyskland og det tidligere @steuropa. Selskabet
handles med en betydelig rabat pa grund af sin historie med ringe
resultater, nedskrivninger, gaeld og darlig selskabsledelse. Mange
af vanskelighederne stammer fra et indkgbscenter i Moskva, som
nu ertil salg. Immofinaz ejer 26 procent i et andet af selskaberne
i SKAGEN m2, CAlmmo, som man planlagger at fusionere med.
Dette er under forudsatning af, at det russiske indkgbscenter sal-
ges fra. Markedet er helt fokuseret pa og dybt skeptisk i forhold
til, om dette kommer til at ske, samt i givet fald til hvilken pris.
Et andet alternativ er at udbetale disse aktiver til aktionaererne,
omend dette er mindre attraktivt. Under alle omstandigheder
har ledelsen lanceret et omstruktureringsprogram, som har til
formél at skabe en bedre lansomhed. Belaegningsgraden forgges,
kreditter refinansieres, og selskabet tilbagekgber egne aktier og
har projekteri Tyskland, som om nogle & kommer til at generere
cashflow. Alle disse foranstaltninger skal strgmlines og gge
likviditeten betydeligt.

Hvis en fusion med CA Immo bliver en realitet, vil der blive skabt
et af Europas stgrste kommercielle ejendomsselskaber med stor
eksponering mod et @steuropa i vaekst. Selskaberne udger et godt
match, i og med at de operereri de samme geografiske omrdder og
inden for de samme segmenter. Endvidere har en aktivist-investor
og en af verdens stgrste hedgefonde vist interesse for dette - noget
som burde veere interessant.

Tror pa vaerdiskabende aktier

lindevaerende ar mener vi fortsat, at selskaber med indbyggede
vakstkomponenter vil klare sig bedst. Der er tale om ledelses-
team, som sender aktiverne i spil. Fgrst og fremmest via lejeind-
teegtsgivende investeringer - gerne i markeder med underudbud.
Vivurderer, at der fortsat er adgang til billig finansiering. Faktum
er, at selskaberne generelt er godt rustede til rentestigninger. Vi
forventer ogsa at se flere selskabstransaktioneri det kommende
ar, som blandt andet vil veere drevet af den store forskel i prisfast-
sattelsen mellem det direkte marked og aktiemarkedet. Dette
harvi allerede set bevis pa i portefgljen, og vi tror, at fanomenet
vil blive mere udbredt.

Ovenstdende analyse ligger til grund for den made, vi har sam-
mensat portefgljen pa - noget vi blev betalt fori 2016, og strategien
anses fortsat for at vaere meget rationel.

Atinvestere i ejendomme handler om at sikre en god risikospred-
ning bade i portefgljen og via forskellige ejendomssegmenter,
geografiske omrader samt husleje- og laneniveauer. Spredningen
mellem aktivklasser - mellem aktier og obligationer - bliver endnu
vigtigere over tid. At investere i ejendomme pa bgrsen er intet
hundredemeterlgb, det er et ultralangt maraton, og vi er fgrst
netop begyndt at lgbe.

Foto: Immo Finanz
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Vardipapir Sektor Antal NOK * NOK* gevinst/tab * ) fordeling Bgrs

SL Green Realty Corp Real Estate Companies incl. REITs 56 562 44 638 51363 6725 5,47 % New York
Catena AB Real Estate Companies incl. REITs 405761 47 769 51335 3566 5,47 % Stockholm
D Carnegie & Co AB Real Estate Companies incl. REITs 516 251 38 680 51159 12478 5,45 % Stockholm
Olav Thon Eiendomsselskap ASA Real Estate Companies incl. REITs 310 000 41 401 49910 8509 5,32 % Osloborsen
Inmobiliaria Colonial SA Real Estate Companies incl. REITs 766374 43793 48 696 4904 5,19 % Madrid
Deutsche Wohnen AG Real Estate Companies incl. REITs 170 000 40139 48124 7985 5,13 % Frankfurt
Mitsui Fudosan Co Ltd Real Estate Companies incl. REITs 233 000 47 403 42628 -4 774 4,54 % Tokyo
Global Logistic Properties Ltd Real Estate Companies incl. REITs 2312700 31930 39570 7 641 4,22 % Singapore
Irsa Sa ADR Real Estate Companies incl. REITs 178171 20304 38300 17 996 4,08 % New York
GGP Inc Real Estate Companies incl. REITs 185 000 40268 36 889 -3380 3,93 % New York
CA Immobilien Anlagen AG Real Estate Companies incl. REITs 151 662 23013 28330 5316 3,02 % Wien
Columbia Property Trust Inc Real Estate Companies incl. REITs 147 000 24 949 28041 3092 2,99 % New York
Dic Asset AG Real Estate Companies incl. REITs 300 000 20376 25619 5244 2,73 % Xetra
Shangri-La Asia Ltd Real Estate Companies incl. REITs 1900 000 20104 23809 3705 2,54 % Hong Kong
PS Business Parks Inc Real Estate Companies incl. REITs 24000 15274 23546 8272 2,51 % New York
Immofinanz AG Real Estate Companies incl. REITs 1413752 22581 23214 633 2,47 % Wien
Sponda OY) Real Estate Companies incl. REITs 627 211 22745 22 441 -304 2,39 % Helsingfors
British Land Co Plc Real Estate Companies incl. REITs 325 000 21199 21187 -12 2,26 % London
Ashford Hospitality Trust Real Estate Companies incl. REITs 375000 23319 20511 -2 808 2,19% New York
Melia Hotels International Real Estate Companies incl. REITs 172 000 15200 20329 5129 2,17 % Madrid

SM Prime Holdings Inc Real Estate Companies incl. REITs 3811800 11039 18479 7 439 1,97 % Filippinerna
Axiare Patrimonio SOCIMI SA Real Estate Companies incl. REITs 144 000 15313 18 382 3069 1,96 % Madrid
Phoenix Mills Ltd Real Estate Companies incl. REITs 355 160 13637 17 828 4191 1,90 % Indien

Big Yellow Group Plc Real Estate Companies incl. REITs 223000 19503 17 457 -2046 1,86 % London
Atrium Ljungberg AB Real Estate Companies incl. REITs 131044 13414 17197 3783 1,83 % Stockholm
Beni Stabili SpA Real Estate Companies incl. REITs 3032917 13674 16 364 2690 1,74 % Milano
Capitaland Ltd Real Estate Companies incl. REITs 700 000 12588 15639 3051 1,67 % Singapore
Grivalia Properties Reic AE Real Estate Companies incl. REITs 171510 11560 12916 1355 1,38 % Aten
Ascendas India Trust Real Estate Companies incl. REITs 1780200 7 454 12326 4872 1,31 % Singapore
Soho China Ltd Real Estate Companies incl. REITs 2568 500 13794 11828 -1966 1,26 % Hong Kong
Keck Seng Investments Real Estate Companies incl. REITs 1550000 11743 10913 -830 1,16 % Hong Kong
Oberoi Realty Ltd Real Estate Companies incl. REITs 214090 6591 10 463 3872 1,11 % Indien

First Real Estate Investment Trust Real Estate Companies incl. REITs 938 405 7127 7 566 439 0,81 % Singapore
BUWOG AG Real Estate Companies incl. REITs 18 000 3 460 3863 403 0,41 % Wien
Ashford Hospitality Prime Inc Real Estate Companies incl. REITs 40718 4429 3679 -749 0,39 % New York
Entra ASA Real Estate Companies incl. REITs 24 462 2048 2293 245 0,24 % Oslobérsen
Total equity portfolio* 772 457 892196 119739 95,06 %

Disponibel likviditet 46 367 4,94 %

Total share capital 938 563 100,00 %

* Numbers in 1 000 NOK.

SKAGEN m? PORTEF@LJEZANDRINGER 1. KV. 2017 (% AF FORVALTET KAPITAL)

GEOGRAFISK FORDELING (AFRUNDET)
Europa EM 1,4%

5 stgrste positive bidragydere 5 stgrste kgb Kontanter 4,7% Frontier Markets 4,3%
Global Logistic Properties 1,27% Sponda 2,37% [ )

IRSA 1,21% Immofinanz 2,35% Europa DM Asien EM 10,9%
Shangri-La Asia 0,69% General Growth Properties 1,82% 28,9%

CA Immobilien Anlagen 0,39% CA Immobilien Anlagen 0,60% Asien DDA
Capitaland 033%  BUWOG 0,36% 11,6%
5 stgrste negative bidragydere 5 stgrste salg

CBL & Associates Properties -0,77% Mercialys -3,52% Norden Nordamerika
Ashford Hospitality Trust -0,41% CBL & Associates Properties -3,21% 20,7% 17,5%
Mercialys -0,38% Global Logistic Properties -1,70%

Mitsui Fudosan Co -0,38% Nomura Real Estate Master Fund -1,31%

Ashford Hopsitality Prime -0,32% Ashford Hopsitality Prime -1,25%
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MAKROKOMMENTAR

Trump mod trenden

Markederne er gaet overraskende godt efter valget af Donald Trump.
Men kan det fortsaette? Lgfter om skattelettelser, ggede offentlige
investeringer og dereguleringer har overskygget protektionistisk retorik
og har gget de gkonomiske forventninger i USA - indtil videre.

Aktiemarkedet mgdte lidt modvind i
slutningen af fgrste kvartal, hvor pla-
nerne for Trumps sundhedsreform ikke
blev gennemfgrt. Troen pad, at Trump kan
levere virksomhedsvenlig finanspolitik er
daempet. Mdske udebliver dereguleringen
0gsa. Men et mere grundlaeggende pro-
blem er, at den amerikanske gkonomi er
inde i en periode med lav trendveaekst. Den
svage udvikling startede i 2005, altsa fagr
finanskrisen og recessionen i 2008-2009.
Og det er sveert at se, at Trump kan ggre
noget ved denne udvikling.

Lav udvikling i vaeksten forklarer, hvorfor
comebacket efter recessionen har veret sa
svag. Hvis USA hurtigt var kommet ud af
recessionen og havde fortsat udviklingen
i vaeksten fra artiet frem til 2005, ville BNP
havde vaeret 18 procent hgjere pa nuveeren-
de tidspunkt. At vaeksten har veeret treeg,
selv efter ledigheden faldt til under 5 pro-
cent, skyldes at vaekstfaktorerne er aftaget.
BNP er vokset med 2,1 procent om aret,
siden recessionen ramte bunden i 2009.
Men da meget af dette varindhentning efter
en recession, som havde gjort, at BNP var
faldet med 4 procent, er der grund til at tro,
at udviklingen i vaeksten nu er lavere end 2
procent, maske kun 1,5 procent. Man skal
tilbage til 70’erne for at finde en svagere
vakstudvikling.

Hvorfor svagere vakstudvikling? 2005
fik gkonomiernes evne til at effektivisere
sig et knaek. | tidret frem til 2005 voksede
effektiviteten - det vil sige gkonomiernes
evne til at producere varer og tjeneste-
ydelser for en given mangde af kapital og
arbejdskraft - i gennemsnit 1,7 procent om
aret. Siden 2005 har vaeksten vearet 0,4
procent om aret. Det er uklart, hvad der
forarsagede det negative skift. Det skete
i flere avancerede gkonomier. Skyldes det
den made, hvorpa effektiviteten males?
Forskning tyder ikke pa, at det er blevet
vanskeligere at male effektiviteten nu end
tidligere.

Lav effektivitet i vaeksten bliver direkte
overfgrt til svag vaekst i arbejdsproduktivi-
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teten, hvilket betyder, at hgjere beskaefti-
gelse har begraenset effekt pa BNP.

En anden arsag til lavere vaekst er lavere
arbejdsmarkedsdeltagelse, som begyndte
omkring artusindskiftet. Arbejdsmarkeds-
deltagelsen - dem i arbejde eller pa udkig
efter et job - udgjorde 67,5 procent af den
amerikanske befolkning i 2000. Siden da,
og isaer efter 2005, er deltagelsen faldet
og udggr nu 63 procent. Hvis deltagelsen
stadig havde vaeret 67,5 procent, ville der
have varet 11 millioner flere pa det ame-
rikanske arbejdsmarked. Selv svag vaekst
i produktiviteten havde givet et markant
lgft i BNP.

At arbejdskraftdeltagelsen ikke er ste-
get efter recessionen viser, at den vigtigste
forklaring er demografi. USA’s befolkning
bliver zldre. Andelen af befolkningen, der
har den hgjeste erhvervsfrekvens, dem fra
25 til 64 ar, vokser med 0,8 procent om
aret, hvilket er halvdelen af veeksten i de
seneste tre artier frem til 2005. Frekven-
sen forventes at falde yderligere i de kom-
mende ar. Nar ledigheden er faldet til 4,7
procent, betyder det, at BNP herefter ikke
stiger vaesentligt ved gget beskaftigelse.

Investeringerne faldt naturligt i 2008-
2009 recessionen. Investeringerne erigen
steget, men i et langsommere tempo end
saedvanligvis efter en recession. Arsagen
er svag effektivitet i vaeksten og lavere
arbejdsmarkedsdeltagelse. Nar gkonomi-
erne producerer faerre ekstra varer og tje-
nesteydelserved at bruge mere kapital, sa
daempes investeringerne. Og nar faerre star
klartil at komme ind pd arbejdsmarkedet,
reduceres behovet for kapital.

Medmindre USA &bner dgrene for ind-
vandrere pa vid gab, er der ikke meget,
man kan ggre med demografi. Jo vigtigere
bliver det at forsgge at gge effektiviteten
ivaeksten. Men det er lettere sagt end gjort.
Hvad kan Trump og Kongressen ggre for
at vende udviklingen? Méske har svag
effektivitetsvaekst meget lidt at ggre med
politik.

En ekspansiv finanspolitik - ggede offent-
lige investeringer og skattelettelser - kan
have en positiv effekt pd BNP, men der er
meget lidt, dertyder p3, at det vil fa udvik-
lingen i vaeksten til at stige. Deregulering
som et forenklet skattesystem kan pavirke
vakstudviklingen positivt, men der skal
kraftige virkemidler til for at det kan med-
fare varig effektivitet i vaeksten. Protekti-
onisme vil helt sikkert svaekke effektivite-
ten ivaeksten - hgjere takster er grus i det
gkonomiske maskineri. Der er begraenset
grund til at tro, at politik vil vende udviklin-
gen i BNP-vaeksten. Det er meget usikkert,
hvad Kongressen ender med at vedtage,
og effekten af potentielt positive politiske
beslutninger er uklar.

Men det betyder ikke, at udviklingen i
BNP-vaksten ikke kan vende. | 1987 sagde
nobelprismodtager Robert Solow, at IT-re-
volutionen var at se overalt, bortset frai de
gkonomiske statistikker. Kort tid efter fik
effektivitetsvaeksten et lgft. Trump keemper
med trenden, men det er ikke skrevet i sten.

— Torgeir Hgien
Portefgljeforvalter SKAGEN Tellus



SKAGEN Tellus

Abner dpren til globale renter

> Mexico er den stgr-
ste bidragyder til fon-
den i kvartalet

> SKAGEN Tellus afviger
vaesentligt fra indeks
pa flere parametre

> Hgj rentevarighed i lande
med stort potentiale for
rentefald eller med hgj
rente

1 2 3 RISIKO 5 6 7

Fondens startdato 29. september 2006

Akk. afkast siden start 71,73 %
Forvaltningskapital 788 mio. DKK
Antal kendte investorer 2.527
AFKAST KV117* 12 M*
SKAGEN Tellus 0,66 % 6,02 %

JP Morgan GBI Broad

0, 0,
Index Unhedged L2 2

*Pr. 31. marts 2017.

PORTEF@LJEFORVALTERE
Jane Tvedt og Torgeir Hgien

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

Trump-euforien
pa tilbagetog

SKAGEN Tellus gav et afkast pa 0,66 procent i arets fgrste kvartal,
imens referenceindekset 1a lidt efter med en stigning pa 0,27 procent.

Kvartalet var praeget af en voksende mistillid til, hvorvidt Trump vil veere i stand til at
gennemfgre sine valglgfter om handelsbarrierer. Det har vaeret positivt for vaekstgkono-
miernes renter og valutaer. Seerligt positivt har det vaeret for Mexico og den mexicanske
peso. Den mexicanske centralbanks initiativer for at modsta svaekkelsen, samt en
mindre tro pd, at Trump ville veere i stand til at udfgre sin protektionistiske politik, har
betydet en styrkelse af den mexicanske peso med otte procent i forhold til euroen i
lgbet af kvartalet. Mexico er den stgrste bidragyder til SKAGEN Tellus i denne periode.
Peru er en anden latinamerikansk investering, der i hgj grad har bidraget til afkastet.

SKAGEN Tellus eri sandhed en aktivt forvaltet fond. Vi afviger fra indekset, bade nar
det gaelder varighed, hvor vi tager renterisiko, og i forhold til hvilken valuta vi investerer
i. Indekset har bdde hgj renterisiko og valutaeksponering mod USA, Japan samt de store
europaiske lande. SKAGEN Tellus afviger vaesentligt fra dette.

Vifortsatte med en forholdsvis lav rentefglsomhed i fgrste kvartal. Vi tror, at den lange
rente i store lande som USA, Tyskland og Japan har ndet bunden, og mener, at risikoen
for stigende renter er hgj. Vaeksten er stigende, og deflationsrisikoen er overstdet. Den
amerikanske centralbank rykker teettere pa en stram pengepolitik, og vi tror, at den
europaiske centralbank er naest pa listen. Det vil betyde stigende renter. Ved udgangen
af marts var rentefglsomheden i fonden 3,1 ar mod 7,6 ar for indekset.

SKAGEN Tellus har hgj varighed i lande, hvor renten er hgij, eller hvor der er udsigt til
faldende renter fremover. Latinamerika skiller sig ud i denne henseende. Her er der stadig
mange lande med attraktive renter. Vores investeringer i Peru, Chile og Den Dominikan-
ske Republik er alle motiveret af en attraktiv rente. Bade Peru og Chile har bundsolide
offentlige finanser og naesten ingen offentlig gald - her far man en hgj rente uden hgj
risiko. Den Dominikanske Republik har en staerk vaeksthistorik, hvilket giver en rente pa
mere end ti procent.

Viharvalgt at have en lav varighed i de lande, hvor vi mener, renten kan stige, samtidig
med at vi tror pa en styrket valuta. Eksempler pa sddanne lande er Mexico, Storbritannien,
Norge, Canada og USA.
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STATSOBLIGATIONER
Canadian Government 01.03.2018 1,25 8000 49891 649,04 53 51923 51976 2032 5,34 %
Chilean Government 05.08.2020 5,50 4410000 54 659 1,37 488 60 287 60775 5628 6,25 %
Dominican Republic 10.05.2024 11,50 150000 28 449 19,38 1228 29075 30303 626 3,12%
Croatia Government Int Bond 30.05.2022 3,87 8300 74798 1000,14 2467 83012 85479 8214 8,79 %
Portugese Government 15.10.2025 2,87 7 000 66 651 883,89 845 61872 62718 -4779 6,45 %
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 3500 41766 1248,85 5 43710 43714 1943 4,50 %
Spanish Government 30.04.2025 1,60 6000 55241 940,97 809 56 458 57 267 1217 5,89 %
UK Government 25.08.2017 8,75 4500 49256 1109,16 396 49912 50308 656 5,17 %
UK Government 07.09.2017 1,00 5000 54636 1076,21 35 53810 53 845 -826 5,54 %
European Bank Recon & Dev 19.03.2018 5,75 200 000 25 846 13,27 50 26 535 26 585 688 2,73 %
Mexican Government 15.06.2017 5,00 120 000 50 145 45,61 808 54736 55544 4591 5,71 %
Norwegian Government 19.05.2017 4,25 95000 99059 100,46 3495 95 441 98 937 3618 10,17 %
New Zealand Government 17.04.2023 5,50 8000 54358 690,50 1212 55240 56 452 882 5,81 %
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 20000 48107 280,60 473 56119 56 593 8012 5,82 %
US Government 30.06.2017 0,62 7800 64786 858,84 104 66 989 67 093 2204 6,90 %
US Government 30.09.2017 0,62 10 000 85135 857,92 0 85792 85792 657 8,82%
Total Bond Portfolio 902 785 12470 930911 943381 28126 97,01%
Disponibel likviditet 28 850 29059 29059 208 2,99 %
TOTAL 931 635 12470 959970 972440 28334 100,00 %

Key numbers

Effective yield 3,42% Duration* 3,10

*  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.
Vardipapirer er vurderet til markedskurser pr. 31.03.2017.

Hvor der ikke 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

Godt afkast trods
lavere risiko

Det var et godt farste kvartal. Kreditspaendet faldt i de fleste af fondens
investeringer, hvilket betgd en stigning i fondens kurs. Indsnavring af
kreditspandet kombineret med den nuvaerende kuponrente pa obligationer
gav et merafkast. SKAGEN Credit gav et afkast pa 0,58 procent pa trods
af reduceret risikoniveau i fonden.

Den gennemsnitlige rating pa investeringerne eri det forlgbne ar forbedret fra BB+ til BBB.
Derudover er de gennemsnitlige udlgb pa investeringerne faldt fra 2,7 artil 2,4 ar. Maske
undrer mange sig over, hvorfor SKAGEN Credit reducerer risikoen nu, hvor alt ser sa godt
ud samt pa et tidspunkt, hvor der bliver udstedt virksomhedsobligationer som aldrig for?

Virksomheder og andre obligationsudstedere har vaeret meget aktive i arets farste kvartal.
Renteniveauerne, som udsteder betaler pa deres obligationer, har ikke vaeret sa lave i lang
tid. Det er derfor ikke overraskende, at alle der kan og har det mindste behov for at fa billig
finansiering udnytter det nuvaerende niveau. Mere overraskende er det, at der er investorer,
som erinteresserede i at kgbe sd meget.

Jagten pa afkast

En forklaring pa den store kgbsinteresse er, at renten generelt er sa lav, at mange er villige
til at tage mere risiko for at fa renteafkast. Nar de mest sikre obligationer, som f.eks. de
korte tyske statsobligationer, giver negativ rente, sa vaelger mange at gge risikoen og
i stedet kobe de nastmest sikre obligationer. Nar tilstraekkeligt mange gnsker at kgbe
disse obligationer, sa presses kursen op og handles til en negativ rente. Det forplanter sig
lengere nede pa rating-skalaen og er dermed med til at presse kreditspaendet ind pa alle
obligationstyper. Renten, eller rettere praemien, pa virksomhedsobligationer er sdledes
i bund, fordi investorerne har fokus pa afkastet frem for, at kreditkvaliteten forbedres.

Obligationsudvalgelse

De lave niveauer presser dermed laneomkostningerne for “alle” virksomheder, og det har
enyderst begranset betydning for virksomhedens gkonomiske situation eller fremtidsud-
sigter. Selektiv obligationsudvalgelse, hvor risikoen hanger forholdsmassigt sammen
med afkastet, er derforvigtigere end nogensinde. Obligationer, der umiddelbart ser bedst
ud, har ofte den stgrste downside, og ukritisk investering i virksomhedsobligationer kan
ikke anbefales. Et indeks skiller sjaeldent gode og darlige virksomheder, og vaegten af en
obligation i et obligationsindeks er ofte baseret pa den udestaende obligationsmangde.
Det vil sige, at jo mere virksomhederne ldner via obligationsudstedelser, jo stagrre vagt
har obligationen i indekset uden skelen til kreditkvaliteten.

Koncentreret portefglje

SKAGEN Credits ca. 40 obligationsinvesteringer er ngje udvalgt blandt verdens virksom-
hedsobligationer. De har ofte en sarlig begivenhed/trigger, som vil gge veaerdien, eller ogsa
giver de af en eller anden grund bare et hgjere afkast i forhold til lignende obligationer.
Pointen er, at hver enkelt obligation er analyseret og ngje udvalgt. Analysen kan veare
forkert og investeringen ga darligt, men ved at udvalge de obligationer med mervardi er
fonden positioneret til at modsta déarlige tider, samtidig med at fonden kan give et afkast
svarende til risikoen.
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VARDIPAPRPORTEFBLIE SKAGEN CREDIT PR. 31.03.2017

SKAGEN CREDIT EUR Number of units Market value EUR %
SKAGEN Credit 1326 14 486 93,82
Liquidity 1020 6,18
Total share capital 16 506 100,00

Degree of currency hedging 96,63%, Share of SKAGEN Credit 41,38%
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 Facevalue Coupon Market value NOK of fund (%)
Gazprom OAO usb 11.04.2018 700 8,15 6612 1,92
Petrobras Global Finance BV usb 01.03.2018 600 5,88 5336 1,55
Petrobras Global Finance BV usb 20.01.2020 300 575 2743 0,80
Seadrill Ltd usbD 15.09.2017 300 6,13 1039 0,30
Total Energy 15730 4,57
Glencore Canada Financial Corp GBP 27.05.2020 900 7,38 11 893 3,45
Glencore Funding LLC usb 30.05.2023 800 4,13 7121 2,07
Total Raw Materials 19014 5,52
DSVA/S DKK 18.03.2022 8000 1,60 10 268 2,98
Schaeffler Finance BV usb 15.05.2023 1100 4,75 9801 2,85
Tallink Group AS NOK 18.10.2018 6000 6,09 6336 1,84
Heathrow Funding Ltd GBP 20.03.2020 500 6,00 6104 1,77
Heathrow Funding Ltd GBP 10.09.2018 500 6,25 5945 1,73
Color Group AS NOK 18.09.2019 5000 6,19 5259 1,53
Bombardier Inc usb 16.03.2020 400 7,75 3698 1,07
Bombardier Inc usb 14.10.2022 200 6,00 1753 0,51
Total Industrials 49 164 14,28
Jaguar Land Rover Automotive Plc GBP 01.03.2023 800 3,88 8936 2,60
Best Buy Co Inc usb 15.03.2021 900 5,50 8380 2,43
Fiat Finance & Trade SA EUR 15.03.2018 600 6,63 5846 1,70
Samvardhana Motherson Automotive EUR 15.07.2021 600 4,13 5700 1,66
Jacob Holm & Sonner Holding AS EUR 31.03.2022 500 3,42 4632 1,35
Fiat Chrysler Finance Europe EUR 22.03.2021 400 4,75 4064 1,18
Samvardhana Motherson Automotive usb 16.12.2021 400 4,88 3603 1,05
Volvo Car AB SEK 07.03.2022 3000 1,86 2966 0,86
Total Consumer discretionary 44126 12,81
Cosan usb 14.03.2023 1200 5,00 10 359 3,01
JBS Investments GmbH usb 28.10.2020 900 7,75 8388 2,44
Lennar Corp usb 17.06.2019 500 4,50 4 489 1,30
Total Consumer staples 23236 6,75
Sparebank 1 Telemark NOK 15.06.2017 15000 1,55 15080 4,38
Lansférsakringar Bank AB SEK 27.04.2026 9000 1,77 9027 2,62
Danske Bank AS GBP 29.09.2021 700 5,38 8151 2,37
Sparebank 1 Nord-Norge NOK 26.05.2017 7 000 1,40 7013 2,04
Bank of Baroda usb 23.07.2019 750 4,88 6818 1,98
Turkiye Halk Bankasi AS usb 13.07.2021 800 5,00 6684 1,94
Standard Chartered PLC EUR 23.11.2022 500 3,63 5078 1,47
Standard Chartered Bank GBP 03.04.2018 200 7,75 2453 0,71
Total Financials 60303 17,51
Rolta Americas LLC usb 24.07.2019 400 - 757 0,22
Total IT 757 0,22
Bharti Airtel International usb 20.05.2024 700 5,35 6503 1,89
VimpelCom Holdings BV usb 01.03.2022 650 7,50 6370 1,85
Bharti Airtel International EUR 20.05.2021 400 3,38 4098 1,19
Frontier Communications Corp usb 15.09.2022 300 10,50 2621 0,76
Total Telecom 19593 5,69
BKK AS NOK 22.05.2020 16 000 1,70 16 092 4,67
EDP Finance BV usb 01.10.2019 1600 4,90 14792 4,30
Agder Energi AS NOK 04.04.2018 10 000 2,16 10062 2,92
EDP Finance BV usbD 14.01.2021 200 5,25 1857 0,54
Total Utilities 42804 12,43
Entra ASA NOK 10.04.2017 10 000 2,37 10055 2,92
SAGAX AB EUR 09.09.2020 300 3,50 2856 0,83
American Tower Corp usb 15.02.2019 300 3,40 2647 0,77
SAGAX AB EUR 15.06.2021 100 4,50 982 0,29
Total Real estate 16 539 4,80
TOTAL SECURITIES PORTFOLIO 291 266 84,58
IRS EUR 20180620 EUR 20.06.2018 3 000 S/l -0,11
IRSEUR 20210511 EUR 11.05.2021 600 -152 -0,04
IRS GBP 20180129 GBP 29.01.2018 1200 -172 -0,05
IRS GBP 20230523 GBP 23.05.2023 400 -89 -0,03
IRS USD 20180620 usb 20.06.2018 3500 -121 -0,04
IRS USD 20190820 usb 20.08.2019 2000 -36 -0,01
IRS USD 20210622 usb 22.06.2021 1000 -29 -0,01
IRS USD 20220927 usb 27.09.2022 1500 540 0,16
IRS USD 20230905 usD 05.09.2023 1000 425 0,12
Derivatives -11 -
Liquidity 53 086 15,42
Total share capital 344340 100,00
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AFKAST- OG RISIKOMALING

Afkast, risiko og

) ° o Standardafvigelse er et mal for variationen
i det arlige afkast. Der er en 65 procents til-
r I S I 0 u S e re a a S 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

* o a
Afkast afkast er cirka fem procent. En hgj standar-
Pr. 31.03.2017 NAV NAV NAV NAV NAV NAV Levetid dafvigelse kan betyde hgj risiko.
Seneste ar Seneste2ar Seneste5ar Seneste7ar  Seneste 10 &r
SKAGEN Vekst A 6.2% 43% 7.4% 5,3% 3,3% 13.7% Relativ gevinst og relativt tab er mal for evnen

tilat opna et merafkast i henholdsvis opgangs-

MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 5,4% 3,0% 11,2% 10,3% 5,4% 9,9% og nedgangsperioder. Et relativt tab pa 80
SKAGEN Global A 5,5% 2,3% 9,2% 9,0% 6,0% 14,3% procent vil sige, at fonden i en tabsperiode
MSCI World AC 5,5% 0,7% 13,3% 11,5% 5,9% 4,6% i markedet har op_né’let et tab, som svarer til,
P ——— _— v R 9 B9 — e at fonden havde investeret blot 80 procent
on-Hkt LD i o320 LS gV o/ af sine midler i indekset og 20 procent i risi-
MSCI Emerging Markets 10,1% 1,6% 5,4% 5,2% 5,0% 8,1% kofri rente (ST1X). Relativt tab pd mindre end
SKAGEN m2 A 2,3% 1,2% 7,0% 100 procent vil sige, at fonden taber mindre
MSCI All Country World Index Real Estate M 2,8% 1,2% 11,0% end det nedadgdende marked. Relativ gevinst
vil sige, at fonden tjener mere end det opadga-
SKAGEN Focus A 3,5% L7% ende marked. Hvis man sammenligner med en
MSCI World AC 5,5% 4,5% fonds standardafvigelse, kan disse mal give
SKAGEN Avkastning -0,48% 1,60% -0,38% 1,46% 2,00% 4,75% indikationer af, hvorfor standardafvigelsen er
o hgjere eller lavere end indekset.
Statsobligasjonsind. 3.00 -0,54% -1,74% -1,67% 0,75% 2,47% 4,66%
SKAGEN Tellus A 0,66% 2,49% 4,78% 4,90% 5,15% 5,28% Relativ volatilitet (tracking error) er standar-
dafvigelsen fra det arlige merafkast i forhold
J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR 0,27% 0,97% 3,94% 4,54% 5,29% 4,86% tilindekset i den pégaldende periode. Relativ
SKAGEN Credit EURA 0,58% 1,37% 0,63% volatilitet maler forvalterens evne til at frem-
3 Month EURIBOR -0,08% 10,41% -0,23% bringe et jeevnt merafkast i forhold til referen-

ceindekset, men bruges ofte som et mal for et

Risiko og prastationsméling fonds uafhangighed af indekset.

Positiv og negativ indeksafvigelse udtrykker

SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN e Lo .
Pr. 31.03.2017 Vekst Global Kon-Tiki  Avkastning Tellus den positive eller negative indeksafvigelse pr.
RISIKO- 0G PRASTATIONSMAL SENESTE 5 AR ariden pageldende periode. Hvis de positive
Standard Deviation NAV 12,3% 12,7% 14,3% 7.7% 6,0% afvigelse:r er s'ngirre end de negative, har fon-
Standard Deviation Benchmark 11,2% 10,5 % 13,3 % 71% 73% den opnaet hgjere afkast end indekset.
Tracking Error 5,9 % 4,9% 4,9% 1,9% 53 % Sharpe ratio er et indirekte mal for sandsyn-
Beta 0,96 1,12 1,01 1,06 0,57 ligheden for, at fonden vil give hgjere afkast
end risikofri rente. Jo hgjere score, jo stgrre
VALUE AT RISK 5 AR er denne sandsynlighed. Jo stgrre sandsyn-
Alfa 31% 51% 0,3% 1,4% 2,5% lighed, des sikrere er muligheden for at opna
Sharpe Arithmetic 0,59 0,71 0,36 10,03 0,81 merafkast ved at vaere pd aktiemarkedet. Star-
Sharpe Ratio Benchmark 0,97 1,21 0,41 -0,21 0,55 mls?n_ ka_n derfor bruges som et absolut mal
Information Ratio Arithmetic -0,60 -0,74 -0,04 0,69 0,15 for n5|kOIUSteret afkast.
SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN Information ratio er et indirekte mal for
Pr.31.03.2017 Vekst Global Kon-Tiki Focus m? sandsynligheden for, at fonden vil give hgjere
Active Share 88% 92% 91% 98% 94% 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 steerkt korrelerende med Sharpe-indekset
ved rangering af fonde, derinvestereri samme
marked, men udtrykker derudover om det
risikojusterede afkast er bedre end marke-
*Alle afkasttal over 12 maneder er annualiseret. dets rls".<OIUSterede a.fkaSt' Male.t kan der.for
bruges til at sammenligne fonde i forskellige
Benchmarkindeks for SKAGEN Global var indtil 2010 MSCI World Index (Daily Traded Net Total Return). markeder. Sharpe-indekset kan kun bruges til
Siden da har det veeret MSCI All Country Index (Daily Traded Net Total Return). at sammen“gne fonde, derinvestereri samme
Benchmarkindeks for SKAGEN Kon-Tiki var MSCI World Index (Daily Traded Net Total Return) indtil 2004 marked.
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. Indeksafvigelses-ratio udtrykker forholdet
hmarkindeks for SKAGEN Vekst var indtil 2014 et vaegtet it af MSCI All Country Index (Daily Traded Net Total Ret 0Oslo B mellem positjve og negative indeksavigelser.
g::zhmz:kllr:]deexs(ggEBX]A For Ze()lso\\llil;lgslcl) Bors Beenvcﬁri:rkglir:ineirr(ggksxl Fondens?rL\ICersyterr]inegémaan‘gatrZr :endreet r?1ead vierlgr:?nggpr.socl)nﬁgom Dette er et mal forfavnep tilat skabg merafkast
fra, at fonden investerer mindst 50 % af sine midler i Norge til, at fonden investerer mindst 50 % af sine midler i Norden. ved at veere en aktiv og ikke en passiv forvalter.
Jo hgjere tal, des bedre betaling pr. negativ
Benchmark for SKAGEN Tellus var indtil 2012 Barclays Capital Global Treasury Index 3-5 years. indeksafvigelse. Indeksafvigelses-ratio fortol-
SKAGEN Veksts investeringsmandat er zndret med virkning pr. 01.01.2014 fra, at fonden investerer mindst 50 % af sine midler i Norge til, kerrisikoen som faren for negativ indeksafvi-
at fonden investerer mindst 50 % af sine midler i Norden. Dette betyder, at afkast far &endringen blev opnéet under andre forudsatninger gelse i modsatning til information ratio, der
end i dag. tolker risikoen som ujeevnt merafkast (og ikke

ngdvendigvis negativt merafkast).
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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 dben mandag til fredag
klokken 9-17.

De ansatte pa kontoret
i Kebenhavn
—

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
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