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LEDARE

Nyckeln framat

Vi lever i mérkliga tider. Aldrig tidigare har vi
upplevt negativa styrrdntor — och dn lagre kan
de bliinnan Riksbanken beslutar sig for att det
ar dags att vanda trenden och bérja ndrma sig
ett normalldge.

En omvand situation hade vi i bérjan av
90-talet da en rénteniva pa 500 procent ska-
pade panik for alla de som hade rérliga bola-
nerantor. Dagens rdnteldge eldar pé ett allt
stérre lantagande med eskalerande bopriser
som f6ljd. Ménga experter varnar nu for en
bostadsbubbla.

Oavsett hur man mandovrerar i denna okdnda
terrdng sd har behovet av ett langsiktigt sparande
inte minskat i betydelse.

Skrivet i sten

Som tidigare papekats harinte de senaste arens
avkastning for vara aktiefonder varit lika bra
som den brukar. Men att stora tunga amerikan-
ska bolag, harvarit populdra under denna period
dndrar inte var vardebaserade investeringsfi-
losofi. Snarare tvartom. Filosofin &r skriven i
sten, oavsett marknadsférhallanden. Att vi ar
langsiktiga ser vi som en férutsattning for att
skapa goda resultat dvertid. Som ett oberoende,
privatagt fondbolag slipper vi lyckligtvis ocksa
forhalla oss till det kvartalstyranni som noterade
bolag utsatts for.

Men vi kan inte bara forklara de svagare resul-
taten forvara aktiefonder med att vardebolag &r
impopuldra. Inte alla bolagsval har utvecklats
enligt forvdntan under senare tid.

Nagra av de saker vi har gjort under dret &r att
6ka koncentrationen i vara portféljer. De féretag
som vi har mest fortroende for utgdr nu en storre
andel av portfoljen. Som bekant &r det mycket
svarare att sdlja en aktie &n att képa den. Darfor
har vi ocksa forbattrat investeringsdisciplinen.
Vara portféljforvaltare har blivit battre pa att sélja
nar aktierna har natt sin malkurs.
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Hela vdrlden som jaktmark

Att aktiekursen faller betyder naturligt nog inte
att foretaget nodvandigtvis blir billigare eller
mer undervérderat. Det kan dven forekomma sa
kallade vdrdefallor — och att bli kdri en aktie dr
riskabelt for en portfoljfdrvaltare. Tidvis har vi
underskattat den politiska risken och idégene-
reringen bland portfdljférvaltarna kan bli dnnu
battre.

Men att vi fortfarande har en majoritet av
bolag som &r noterade pa fjolarets forlorarmark-
nader, tillvaxtmarknaderna, beror inte pa ovan
ndamnda fordlskelse. Svagare ekonomisk tillvaxt
pa dessa marknader, med Kina i spetsen, samt
okad skuldséattning och sjunkande l6nsamhet
bland foretagen, har drabbat aktiekurserna pa
bred front.

Vi kan inte papeka nog ofta att realekono-
misk utveckling inte &r samma sak som vilken
riktning aktiekurserna tar. Och att aktiekurser-
na fluktuerar mycket mer an den underliggande
vardetillvaxten.

Védgen framat
Likasa att varlden &r global, utan naturliga skill-
nader mellan tillvdxtmarknader och utveckla-
de marknader. Bolagen har hela vdrlden som
jaktmark. Och just det dr nyckeln framat. | ett
klimat dé&r ravaru- och energipriser faller blir
vissa ldnder vinnare och andra férlorare. Men
viktigast av allt, inom varje sektor kommer ett
eller ett fatal féretag att bli vinnare. Dessa for-
soker vi att hitta, utan att betala sa mycket att
det blir pd bekostnad av kapitalavkastningen.
Om vi nu, trots var langsiktighet, d4nda tar en
titt pd den senaste tiden sd har vara fonderi stort
sett utvecklats ndgot battre dn sina jamforelse-
index sedan midsommar. Om det vi ser dr bdrjan
pa ett trendskifte, dar dyra(re) tillvaxtaktier blivit
mindre populdra och vara vérden blir hggre pris-
satta, aterstar att se.

NYARS-

KONFERENS
2016

Nu planerar vi som béast for
nasta ars Nyarskonferens. Den
14 januari 2016 kommer bland
annat dessa prominenta talare
att delta:

lan Bremmer, en av varldens
ledande geopolitiska experter
som sdgs ha fort in geopoliti-
ken pa Wall Street.

Magnus Lindkvist, trendspa-
nare och framtidsanalytiker
som utmanar vart satt att
tanka och se pa framtiden.

Pippa Malmgren, tidigare
finansmarknadsradgivare for
Vita huset och medlem i USA:s
Nationella ekonomiska rad.

David Rosenberg, chefekonom
hos Gluskin Sheff och ldnge
rankad som en av Wall Streets
framsta prognosmakare.

Hall utkik efter mer info pa
www.skagenfonder.se.

— Per Wennberg
VD, SKAGEN Fonder Sverige
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Makrokommentaren. Hur mycket ska vi oroa oss dver Kinas

tillvaxt? P4 bilden aktiekurser i Shanghai den 18 september 2015

—envecka som slutade med ett kraftigt fall.

LEDARE

Nyckeln framat »2
Per Wennberg

PORTFOLJ-
FORVALTARNAS
BERATTELSE

INTRODUKTION

I en tid av férdndring 5
Lag exponering mot bolag vars
aktiekurser stigit tack vare extrema
penningpolitiska stimulanser. Det ar
den framsta forklaringen till den
senaste tidens utveckling

i vara fonder.

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida
avkastning. Framtida avkastning kommer bland
annat att bero pa marknadens utveckling, forval-
tarens skicklighet, fondens risk samt forvaltnings-
avgifter. Avkastningen kan bli negativ till foljd av
kursnedgédngar. Faktablad och informationsbro-
schyrer (prospekt) for alla vara fonder finns pa var
webbplats.
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INNEHALL

Boost for el (I). LG Chem (pa bilden bolagets fabriksanldaggning i Yeosu, Sydkorea) och Samsung SDI &rinnehav i SKA-
GEN Kon-Tiki som troligen kommer att gynnas av Volkswagenskandalen med 6kad forséljning av elbilar framover.

Boost for el (I1). SKAGEN Focus kopte aktier i den tyska halvledartillverkaren Infineon som troligen kommer att gynnas
av en dvergdng fran férbranningsmotorer till hybrider.

AKTIEFONDER

SKAGEN Vekst »10
Svagt kvartal

SKAGEN Global »14
Fokus pa nya foretag

SKAGEN Kon-Tiki »18
Tillvaxtmarknader utan tillvaxt?

SKAGEN m? »22
Kinasyndromet

SKAGEN Focus 26
Bygger pa svaga marknader

| rapporten redovisas belopp och avkastningssiff-
ror i svenska kronor och kopplade till andelsklass
A om inget annat stdr skrivet.

SKAGEN har som mal att sdkerstélla att all infor-
mation i Marknadsrapporten dr korrekt, men vill
reservera sig for eventuella fel och utelamnanden.
Uttalanden som reflekterar portféljforvaltarnas
syn dr gjorda vid en bestamd tidpunkt — och kan
forandras utan forvarning.

RANTEFONDER

Makrokommentar »30
Kina angar oss alla

SKAGEN Tellus »31
Fruktad grekisk betalningsinstallelse

SKAGEN Credit »32
Kraftig turbulens

SKAGEN Krona »34
Lyckad kamp

RAKENSKAPER

Risk och avkastning »35

Rapporten dr inte menad att uppfattas som en
uppmaning till investeringsbeslut som kop eller
forsdljning av finansiella instrument. SKAGEN tar
inte ansvar for direkta eller indirekta forluster eller
utgifter som skylls pa anvdandandet av Marknads-
rapporten. SKAGEN Fonder rekommenderar per-
soner som vill investera i fonderna att ta kontakt
med en kvalificerad kundradgivare.
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FONDAVKASTNING PER DEN 30 SEPTEMBER 2015

Forvaltare: Ole Sgeberg och Geir Tjetland Start: 1 december 1993 Forvaltare: Knut Gezelius Start: 7 augusti 1997
Avkastning senaste 12 manader G ittlig arlig avk ing sedan start Avk i 12 manad; Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
20 20 20 20
13,5% 14,8%
0
10 8,1% 10 9,7% 10 8,1% 10
4,2%
- % R 0
0 5,9% 0 0 1,7% 0
-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20
SKAGEN Vekst ™ MSCI Nordic/MSCI AC ex Nordic SKAGEN Global 1 MSCI All Country World Index (Daily Traded Net Total Return)*
* Frdn och med 1 jan 2014 dndrades fondens investeringsmandat frén att investera minst 50% av * Jamforelseindex fore 1 jan 2010 MSCI World Index.
kapitalet i Norge, till att investera minst 50% av kapitalet i de nordiska ldnderna. Det innebér att
avkastningen fére dndringen uppndddes under andra férutsdttningar dn i dag. Fondens jamforelsein-
dex fore 1 jan 2014 vartill lika delar sammansatt av Oslobérsens index (OSEBX) och MSCI All Country
World. Jamforelseindex fére 1 jan 2010 var Oslobdrsens index (OSEBX).
Forvaltare: Kristoffer Stensrud och Knut Harald Nilsson Start: 5 april 2002 Férvaltare: Michael Gobitschek och Harald Haukas Start: 31 oktober 2012
L i 12 ménad, Genomsnittlig arlig avkastning sedan start Avkastning senaste 12 manader Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
20 20
20 16,3% 20
13,3% 13,9%
10 10 1% 10 10 9
7,1% 5,3% 7,0%
-9,7% -6,1%
0 9,7% 6,1% 0 3 n
-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20
SKAGEN Kon-Tiki % MSCI Emerging Markets Index SKAGEN m? 1 MSCI All Country World Index Real Estate IMI
SKAGEN TELLUS
Forvaltare: Filip Weintraub  Start: 26 maj 2015 Forvaltare: Torgeir Hgien Start: 29 september 2006
Avkastning sedan start Avi i 12 manad Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
20 20 20
13,63%
10
10 10
-19,9% -12,8% 5,53% 5,18%
0 3,64%
0 0
-10
-20 -10 -10
SKAGEN Focus MSCI World AC SKAGEN Tellus = J.P.Morgan Broad Index Unhedged (EUR)*

* Jamforelseindex fore 1 jan 2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 3-5 yrs.

SKAGEN KRONA SKAGEN CREDIT SEK

Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 29 juni 2007 Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 30 maj 2014

Avkastning senaste 12 manader Genomsnittlig arlig avkastning sedan start Avkastning senaste 12 manader Avkastning sedan start
4 4 4 4

2,33%
2 2 1,32% 2 2
o
0,44% -0,11% -6,13% -0,11% -4,55% 0,04%

0 0 0 0
-2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4

-6 -6 -6 -6

-8 -8 -8 -8

SKAGEN Krona [ OMRX Treasury Bill Index (SEK) SKAGEN Credit ™ OMRX Treasury Bill Index (SEK)

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat att bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet,
fondens risk samt férvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till f6ljd av kursnedgangar. Faktablad och informationsbroschyrer (prospekt) for alla vara fonder finns
pa var webbplats.
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Foto: Bloomberg

Solen gar upp over joggare i West Kowloon-distriktet i
Hongkong den 1 oktober 2015. | den tidigare brittiska
kolonin har den stérsta forsaljningsvagen sedan 2011
utraderat ett 1,6 biljoner dollar stort marknadsvérde.
Detta efter att investerare oroats Gver den langsammare
kinesiska tillvaxten och kommande hogre réntor i USA.

Foto: Bloomberg

Pa SKAGEN har vi skordat frukterna av att flera bolag har
stopt om sig till regionala eller globala ledare. Ett sddant
bolag 4r Norwegian Air Shuttle. Pa bilden en passage-
rare vid en av Norwegians sjdvbetjdningsterminaler pa
flygplatsen i Gatwick.

Portféljforvaltarnas berdttelse

Introduktion

SKAGENSs aktiefonder gav en negativ avkastning
pa 8-16 procent under kvartalet. De utvecklade
marknaderna backade 7,9 och tillvaxtmarknader-
na backade 16,9 procent. Svackan orsakades av
ldgre energi- och ravarupriser, som drog ned till-
vaxtmarknadernas valutor och borser.

Nu finns det anledning att fundera dver framfor
allt tva saker: 1) Irans kdrvapenoverenskommel-
se med en grupp stormakter som banat vag for en
35-procentig nedgang i oljepriserna och 2) 6kad
oro Over Kinas ekonomi, en oklar ekonomisk ut-
veckling i landet och tydliga kursras for kinesiska
aktier efter en spekulationsdriven uppgang fran
sommaren 2014.

Men trots alla orosmoln ser vi ldgre energipriser
och fortsatt laga rantor som stimulanser for eko-
nomisk aktivitet i flertalet regioner.

Pa det hela taget raknar vi med att de stora svdng-
ningar vi sett pa finansmarknaden sedan augusti
kommer att halla i sig under hosten. Svackan bor
anvandas till att gora bra investeringar eftersom
varldsekonomin ser ut att vdxa mellan 3,0 till 3,6
procent under 2016, vilket skapar forutsattningar
for hygglig avkastning ndsta ar.
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PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

| en tid av forandring

Vara aktiefonder investerar i foretag. Darfor ar det viktigt att veta
att foretagsledningens mal dverensstammer med vara och att den ar

fokuserad pa att skapa varde.

OLE S@EBERG, INVESTERINGSDIREKTOR

Forandringsfaktorer

Sedan starten 1993 har SKAGEN varit
kant for att skapa dveravkastning med
sin vdardebaserade investeringsfilosofi och
goda aktieval. Fonderna har en hg aktiv
andel, vilket betyder att vara portfsljinne-
hav skiljer sig vasentligt frdn indexkom-
ponenterna.

Vi drdock inte ndjda med den senaste
tidens utveckling. Den framsta forklaringen
tillunderavkastningen ar en lag exponering
mot tillvaxtforetag vars aktiekurser stigit
tack vare extrema penningpolitiska stimu-
lanser. Ett féretag med en vinsttillvaxt pa
5-10 procent handlas i en nollrantemiljo
till 25-30 ganger vinsten enbart pa basis
av matematisk jamvikt. Men med en var-
debaserad investeringsfilosofi sdker vi 0ss
inte till den typen av placeringar. Dessutom
har SKAGEN en betydande exponering mot
tillvaxtmarknaderna, vars ekonomier vaxer

AR R R RN

En dynamisk varld

Vara aktiefonder investerar i foretag. Dar-
for ar det viktigt att veta att foretagsled-
ningens mal 6verensstammer med vara
och att den ar fokuserad pa att skapa
vdrde. Samma sak galler i viss man vara
obligations- och penningmarknadsfon-
der.

Grundregeln som avgdr om ett foretag
ar bra dr ganska enkel: Att se till att fore-
taget vaxer pd ett hallbart satt och att det
skapas en avkastning pd investerat kapital
som dr hogre dn kapitalkostnaden. Féretag
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snabbare och dar foretagen vdrderas ldg-
re, men de har backat flera ari rad. Kinas
tillvéxt harvarit det stdrsta orosmomentet
men dven i Brasilien och Ryssland har ill-
véxten gatt i sta.

Sévad kravs for att situationen ska van-
da? Om den globala tillvaxten steg fran
dagens 3 procent till drygt 4 procent skulle
det 6ka investerarnas aptit pa manga av
foretagen i vara fonder. Hogre tillvaxt skul-
le sannolikt ocksa tvinga centralbankerna
att hoja rantorna, vilket i sin tur skulle gora
dyra tillvaxtforetag mindre attraktiva.

SKAGEN stravar dock efter att skapa en
héllbart god avkastning genom att tanka
fritt och hitta bra foretag. Vi koper fore-
tagen ndr de dr felprissatta och anvander
sunt fornuft nar det galler tajming och stor-
lek pa innehaven.

Sedan jag blev investeringsdirektdr i
borjan av aret har jag jobbat med port-

Lre—

foljforvaltningsteamet for att finjustera
alla vara analys-, inspirations- och besluts-
processer. Investeringarna i aktiefonderna
maste ha minst 50 procents uppsida pa
2-3 ars sikt och en nedgangsrisk pa hogst
20 procent. Placeringarna gors utifran en
ingdende analys av drivkrafter och risker
som dr forknippade med séavél ekonomi
och politik som bolagsstyrning.

Pa senare &r har resultatet dragits ned
av att vi behallit en del mindre innehav
som vi borde ha salt tidigare. Nu laggervi
mycket storre vikt vid att se till att ndgon
med friska 6gon alltid tittar pd de inves-
teringar som inte héller mattet. Om det
visar sig att malet med en uppsida pa 50
procent och en nedsiderisk pa 20 procent
verkar orealistiskt, sdljer vi.

Mycket kan fordandras i vart investe-
ringsarbete. Nedan berdttar vi mer om det.

KRR R R R R R R RN

som féljer den hdr enkla principen kommer
att klara sig bra dver tid.

Kvicksand for foretag

En kreativ entreprendr kan se mojlighe-
ter i ndstan alla foretag. Ta till exempel
flygbranschen dér statliga flygbolag for-
lorar marknadsandelar till alerta och kost-
nadsfokuserade aktdrer som RyanAir och
Norwegian. Den senare &r en langsiktig
investering i SKAGEN. Bada har skapat sig
en nischibranschen och dr nu marknads-
ledande. Vilken chef som helst i ett statligt

flygbolag kunde ha forhindrat detta genom
att helt enkelt kopa en lagprisbiljett, testa
servicen och lata sig inspireras till att for-
dndra det egna bolaget. S3 varfor gjorde
man inte det?

Den hdr typen av passivitet beror
ofta pa man fastnat i gamla hjulspar.
Det utmarker ofta foretagskulturer som
utvecklas langsamt och dar det traditio-
nella tillvdgagangssattet har fungerat
bra under lang tid. Men for att undvika
att kora fast bor alla verksamheter med
jamna mellanrum stalla sig fragan: Vilken




dr var kdrnverksamhet? Varfor gor vi det
vi gor? Vart arvi pa vag? Kan vi gora saker
mer effektivt? Och kan vi skapa mervéarde
forvara dgare genom en béttre resursfor-
delning?

P& SKAGEN har vi varit med och skor-
dat frukterna i foretag som utvecklats till
regionala eller till och med globala ledare
inom sina respektive branscher. Tva sada-
na portfoljforetag ar Samsung Electronics
inom halvledare och smarttelefoner och
flygbolaget Norwegian som under 2015
vdntas transportera fler passagerare an
SAS.

Hur hittar vi da stora vdrdeskapare till
vara aktiefonder?

Dynamisk global aktiemarknad

Det finns ungefdr 5 000 stdrre foretag note-
rade globalt enligt Bloomberg World Index.
De hundra storsta sett till marknadsvarde
motsvarar 29 procent av totalen och under
de tolv senaste manaderna tjinade de
strax under 1 000 miljarder amerikanska
dollar efter skatt eller 29 procent av den
totala intjdningen. D3 aterstar 4 900 andra
foretag med 71 procent av vinsten. Flera
av dem kommer att tillhéra topp 100 om

Searching for updates

fem, tio ar. Samsung ar i dag nummer 46
pa listan medan Norwegian inte ens finns
med bland de 5 000 storsta — dn.

Mojligheterna &r stora. Vi anvander
var viardebaserade investeringsfilosofi
och ovan namnda grundkriterier for ett
bra foretag nar vi letar efter [bnsamma
investeringar.

Var erfarenhet sdger oss att inget av
de hundra storsta foretagen lar ge upp
sin placering frivilligt, utan en férandring
kommer att drivas av marknadskrafter.
Det kan till exempel handla om béttre och
effektivare sdtt att géra samma sak, ny
teknik, nya konsumentpreferenser, pro-
dukter och tjanster eller en forandring i
externa faktorer som paverkar foretaget.

Klar bild av kirnmarknaden

Vimenar att bra féretag som fokuserar pa
sin kdrnkompetens ocksa &ar bra investe-
ringar — sdrskilt om vi kan gd in i dem nar
de dr felprissatta.

Foéretag som pendlat upp och ned pa
vinnarlistan de senaste aren har paverkats
av att vinsterna skiftat fran kapitalintensi-
va branscher till omraden som styrs merav
idéer och kreativitet, sésom varumérken,

R

programvara, lakemedel, medier och infor-
mationsteknik. Om vi tittar pé borsutveck-
lingen sedan ar 1900 &r alkohol och tobak
i topp, medan skeppsbyggare och rederier
hor till bottennappen. Darfor ar det ing-
et helt nytt fenomen att kapitalintensiva
och konjunkturkansliga verksamheter ofta
sldpar efter de mindre kapitalintensiva
och stabila.

Med det inte sagt att man helt ska
avskriva alla kapitalintensiva branscher
eftersom de kan vara kreativa pa sitt satt.
Till exempel kan detta ske genom kon-
solideringar eller genom att dra nytta av
deras redan omfattande infrastruktur for
att skapa en tillfredsstéllande vinsttill-
véxt och battre avkastning pa kapitalet.
Det har ar ett aktivt omrade och en hel del
transaktioner av det héar slaget har gjorts
de senaste tva aren.

En annan viktig forutsattning for att bli
ett ledande foretag ar en stark hemmabas,
antingen i form av en stor inhemsk och
homogen marknad som den amerikanska
eller genom att verka inom en smal nisch
med ett globalt fokus som exempelvis vis-
sa ladkemedelsforetag. Roche och Novo
Nordisk ar tva bra exempel.

SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 322015 7



MASLOWS BEHOVSTRAPPA

Stater och ekonomisk dynamik

2002 hade SKAGEN en avvikande men
tydlig uppfattning att Kina skulle bli en
viktig global ekonomisk kraft. Numera ar
Kinas inverkan pa vérldens energi- och
ravarumarknader och dess roll som global
tillverkare av konsumentprodukter allmént
bekant.

Andra regioner har ockséa sett vilken
betydelse Kina har, och dven om medierna
ofta malar upp ett dysfunktionellt EU finns
det planerinom det europeiska samarbe-
tet som, om de forverkligas, faktiskt kan
gora EU till en mycket stark aktor framo-
ver. Reformprogram for arbetsmarknad,
pensioner och valfard samt regleringar
av kapitalmarknaden och infrastruktur
syftar till att ge skjuts at produktiviteten
och marknadsutvecklingen i Europa. EU
har ndstan vant sig vid att BNP véxer i sni-
gelfart, men en forbattrad produktivitet
skulle kunna ge ett uppsving at den ekono-
miska tillvixten under manga ar framover.

Indien, Brasilien, Japan och andra stora
ekonomiska regioner har ocksa reform-
program pa gang. Nar de kommer att
genomforas och hur lyckosamma de blir
ardock alltjamt osdkert. Men mycket &r i
gorningen och utvecklingen lar sannolikt
inte ga bakat i alla fall.

Givetvis paverkas stamningen pa
finansmarknaderna av kortsiktiga eko-
nomiska svdngningar men vi har en tydlig
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SEWE
forverkligande
- uppna sin fulla
potential, bland annat
genom kreativa aktiviteter

Behov av uppskattning
- erkdnnande och kénslan av att ha presterat

Behov av att tillhdra och vara dlskad
- ndra relationer, vanner

Behov av trygghet
- trygghet och sakerhet

Fysiska behov
- mat, vatten, varme och sémn

uppfattning om vdgen framat och det har
gynnat vara investeringsresultat Gver tid.

Manniskor och den globala
produktionsdynamiken
| en granslds vérld kan vi notera tva vik-
tiga trender som bada paverkas av 6kat
vélstdnd och demografiska férandringar.
Baby boom-generationen i mognare
ekonomier har borjat lamna arbetsmarkna-
den och befolkningstillvaxten krymper ner
mot noll procent. Den hdr gruppen lever
gott och manga behdver bara underhalla
de tillgdngar de redan har. De efterfragar
framfor allt immateriella tillgdngar som
underhallning, mat, dryck, halsa, vélbefin-
nande och resor. Man kan s&ga att basbe-
hoven i Maslows hierarki drtillgodosedda.
Tillvaxtmarknaderna ma vara impopu-
lara bland investerarna, men sex miljarder
av varldens konsumenter bor dar. Varje
dag far genomsnittspersonen i denna
grupp det ocksa battre ekonomiskt och
kan pa sa vis tillgodose fler basbehov.
Det 6kade valstandet pa tillvaxtmark-
naderna beror delvis pé att foretag pa de
utvecklade marknaderna flyttar sin pro-
duktion till regioner med ldgre kostnader.
Sedan 1980-talet har man flyttat tillverk-
ning fran USA till Mexiko, Kina och numera
dven till Vietnam. Utvecklingen pa tillvaxt-
marknaderna gor ocksa att manniskor far
mer pengar i planboken, vilket i sin tur

leder till 6kad efterfragan pa mer mate-
riella tillgdngar som bilar, tv-apparater
och kylskap.

Dynamiken i befolkningen skapar tva
(om inte fler) olika trender framover. | till-
vdxtekonomier ser man en stadigt vax-
ande efterfragan pa materiella tillgangar
medan den ligger mer stilla pa de mognare
marknaderna. Dar ar det alltsa i stallet mer
immateriella tillgdngar som efterfragas.

Dynamiska SKAGEN

SKAGEN 6vervakar och analyserar de
manga globala krafter som paverkar
regioner, sektorer, foretag och inte minst
finansmarknaderna. Resultatet av dessa
observationer kombinerar vi med var filo-
sofi for vardeinvesteringar, aktiva aktieval,
historiska monster, avvikande och realis-
tiska uppfattningar om den langsiktiga
utvecklingen och en hel del sunt fornuft.
Sa har vi arbetat och natt framgangar
under 23 &r och det tanker vi fortsatta
med i var férdnderliga varld.

Vi gdr in for att skapa en avkastning
som dr betydligt hogre &n vér kapitalkost-
nad precis pa samma s&tt som vi férvédntar
oss av foretagen vi investerari. Vi har en
dynamisk strategi och i var investerings-
filosofi tar vi vara pa de drivkrafter vi ser
runtom i vdrlden som hela tiden 6ppnar
nya och spdnnande investeringsmaojlig-
heter.



Vi kdnner dnnu inte till alla mojliga konsekvenser av oljeprisfallet. Om historien kan vara vagvisare, kan det ta upp till fem kvartal fér konsumenter att kanna av effekterna.

TILLBAKABLICK PA TREDJE KVARTALET

| borjan av 2015 sag vi en uppgangspotential pa 8-14 procent
for aktier som gynnades av faktorer sasom god tillvaxt, lag eller
ingen inflation och riklig likviditet. Den globala ekonomiska akti-
viteten forutsdgs vaxa med 3,5 procent i spdren av en tillvaxt pa 7
procentiKina, 3 procent i USA och 1 procent i Europa och Japan.

y
y

Nio manader in pa aret kan vi konstatera att aktiekurserna
forst steg brant for att sedan falla tillbaka. | lokala valutor
raknat ar manga regioner alltjamt pa minus.

Under arets tredje kvartal foll globala aktier med 8,8
procent pd grund av en nedgang pa 16,9 procent pa till-
vaxtmarknaderna. Efter nio manader har den globala
tillvaxttakten mattats av till 3,0 procent da manga till-
vaxtekonomier, daribland Kina, har det tufft. Framfor allt
har det varit motigt for Brasilien, Nigeria och Ryssland pa
grund av lagre ravarupriser, som ar en viktig svingfaktor
for dessa ekonomier.

Lagre ravaru- och energipriser kommer att gynna den
privata konsumtionen i sparen av fallande bensinkost-
nader. 1986, ndroljepriserna rasade med 60 procent, tog
det fem kvartal innan konsumenterna boérjade kdnna av
effekterna, sa om historien upprepas bér saker och ting
ta fart framat jul.

y
y
y
y

Foretagens vinstrapporter har hittills i ar fatt analytikerna
pé séljsidan att skruva ned 2015 ars foérvantade tillvaxt for
de utvecklade marknaderna fran 11 procent till 8 procent.
Under perioden 2016-2017 véntas tillvaxten ligga pa
10-11 procent baserat pa en intdktsokning pa 5 procent.

For aktiemarknadsutvecklingen i utvecklade lander ar
bilden blandad: +1 procent i Japan, +5 procent i Euro-
pa och -6 procent i USA (alla i lokal valuta). Europa steg
med 20 procent i det forsta kvartalet men har backat pa
grund av 6kade riskfaktorer sdsom Grekland, Kina och
ravarupriserna.

Né&r det géller vinsterna pa tillvdxtmarknaderna &r utsik-
terna mindre upplyftande. 2015 ars vinster har justerats
ned med 15 procent, men 1 procents tillvdxt forvédntas
fortfarande, och tillvaxtmarknadsaktierna har fallit med
30 procent i dollar. Vidare har Brasilien, Turkiet och Indo-
nesien nedvarderats pa grund av valutafall och bérsras.

De utvecklade marknaderna vérderas nu till 16 ganger vin-
sten for 2015 och tillvaxtmarknaderna till runt 12 ganger
vinsten fér 2015.
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Svagt kvartal

Kvartalet praglades av turbulenta marknader, med stora svangningar for
saval aktier som valutor. Efter en svag inledning av kvartalet aterham-
tade sig fonden nagot i forhallande till jamforelseindex under september.

SKAGEN Vekst hade ett svagt kvartal. Vara tio storsta innehav hade en viktad avkastning
som var battre &n portféljen i sin helhet men ndgot sdmre &dn index. Vara portféljbolag
Norwegian, Danske Bank och SAP bidrog positivt medan Norsk Hydro, Carlsberg och
ABB presterade svagt under kvartalet.

Mindre innehav paverkade negativt
Fondens utveckling kan i stor grad tillskrivas den svaga utvecklingen i en rad aktier
som inte ingar i topp tio. Till dessa hor Volvo, livsmedelskedjan Casino, oljebolaget
Lundin Petroleum, natmaklaren SBI Holding och FLSmidth som verkar inom cement
och gruvservice. Vi har granskat alla dessa noga under kvartalet, vilket har lett till en
okning i Volvo, en minskning i FLS och ett ofordandrat innehav i vriga poster.

Under kvartalet okade vi vara existerande positioner i Bonheur och Carlsberg. Svenska
industriforetaget SKF och den brasilianska biluthyraren Localiza dr nya innehav i port-
foljen. Efter att Norwegian haft en god utveckling salde vi ner, men inte ut, vart innehav.

MER NORDEN

Den nordiska andelen av fonden utgjorde cirka 55 procent vid utgangen av kvartalet
vilket &r nagot hogre dn de 50 procent som fondens jamférelseindex har. Detta &r ett
medvetet val da flera nordiska foretag sasom Volvo och Carlsberg blivit attraktivt
vdrderade under tredje kvartalet.



HALLER FAST KURS

Det jamforelseindex som Vekst mats mot innehaller ndgra av varldens basta bolag med
goda tillvaxtprofiler, god bolagsstyrning och god historik. Flera av dessa bolag ligger
utanforvarvardebaserade investeringsinriktning i och med att de har en hog vérdering.
Detta blir en utmaning for oss. Sedan 2012 har vi fokuserat portféljen genom l6pande
finputsningar, med ett tydligt sikte pd 50 procents uppsida under tva till tre & och en
nedsida pa 20 procent. Vi styr dock inte 6ver de omvarldsfaktorer som skapar stor aptit
pa hogt varderade aktier och det syns pa resultatet fér perioden da historiskt ldga rantor
borjat vara en realitet. Se ocksa en utforligare beskrivning i SKAGENSs investerings-
direktor Ole Sgebergs introduktion, sid 5.

Aven om vi dr missnéjda med fondens utveckling fortsatter vi var striavan att finna
undervdrderade bolag. Det reflekteras av att portféljen handlas med rabatt mot jam-
forelseindex, vilket 6ver tid bor ge meravkastning.

Detta syns ocksd i SKAGEN Vekst portfslj. De 35 stérsta innehaven — vilka motsvarar
89 procent av portfdljen — hade vid utgédngen av kvartalet ett implicit viktat p/e pa 11x
2015. Motsvarande p/e for jamforelseindex dr 15x vilket understryker vart fokus pa varde.
Serman pa tillvdxten i vinst per aktie sa férvdntas vara 35 storsta positioner vdxa med
15 procent per ar. Motsvarade for index &r tio procent. Med andra ord dr SKAGEN Vekst
prissatt betydligt underindex for 2015 och portféljen forvdntas ha hdgre vinsttillvaxt
an index. Detta borde dver tid ge betydande meravkastning.

Vi kommer dven framdver att hélla fast vid var inriktning pa god absolut avkastning,
darvara investeringsbeslut dven fortsattningsvis kommer att fattas oberoende av jam-
forelseindex. Varvardebaserade investeringsfilosofi star fast eftersom denna historiskt
har gett bdst avkastning dver tid.

KURSHISTORIK SKAGEN VEKST*
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SKAGEN Vekst
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SKAGEN VEKST Q3 2015 (MIL). NOK)

5 storsta kdop

97 98 99 00 01 02 03 08 09 13 14 15

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

Kia Motors Corporation 52 SKFAB - B Shares 101
Danske Bank A/S 44 Credit Suisse Group AG 66
Norwegian Air Shuttle ASA 29 Carlsberg AS-B 46
H Lundbeck A/S 18 SAP SE 36
Medi-Stim ASA 13 Localiza Rent a Car SA 23
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsaljningar

Norsk Hydro ASA -68 Norwegian Air Shuttle ASA -204
Casino Guichard Perrachon SA -52 Kia Motors Corporation -124
Lundin Petroleum AB -47 Danske Bank A/S -66
Volvo AB -42 Korean Reinsurance Co -59
Samsung Electronics Co Ltd Pref -32 Samsung Electronics Co Ltd Pref -50

* Frdn och med 1 jan 2014 dndrades fondens investeringsmandat, se not sid 4.

SKF

SKFinitierades i portfoljen efter att aktien
pressats ned till ett attraktivt pris. Bolaget
ar mest kant for sin position som en av
vdrldens ledande kullagertillverkare men
faktum dr att bolaget under de senaste 15
aren utokat sitt kunderbjudande markant
och idag erbjuder kompletta helhetslds-
ningar som dr svara att kopiera for konkur-
renter. Bolaget dr naturligtvis konjunktur-
beroende men bor kunna ga med minst 20
kronor per aktie i vinst inom tva till tre ar,
vilket implicit ger ett attraktivt p/e-tal pa
mellan 7-8x med dagens kurs.

Carlsberg

Danska bryggeriet Carlsbergs rapport for
andra kvartalet inneholl lite av de rationa-
liseringsprogram som kravs for att bolaget
skall stdnga nuvarande [6nsamhetgap till
sina konkurrenter i framtiden. Pa langre
sikt forvdntar vi oss kontinuerliga forbatt-
ringar vilket i kombination med starka
varumdrken ger betydlig uppsida i aktien.
Viutnyttjade den svaga utvecklingen efter
kvartalsrapporten till att addera fler aktier
till var befintliga position.
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SKAGEN VEKST

Danieli

Efter att ha besokt bolagets fabrik i Italien
och traffat bolagsledningen, 6kade vi var
position i Danieli. Bolaget dr en ledande
leverantor av utrustning till stalfabriker, en
cyklisk bransch som just nu befinner sigi
en nedgangsfas. Bolaget gynnas dock av
att existerande stalverk uppgraderas for
att minimera miljopaverkan och bli mer
effektiva. | kombination med en myck-
et stark balansrdkning ddr nettokassan
motsvarar 80 procent av marknadsvardet
gerinvesteringen begrdansad nedsidaien
cyklisk bransch.

Danske Bank

Danske Bank rapporterade starka siffror
som bekréftade bankens aterhdmtning
efter finankrisen 2008. Aktien har varit
en lyckad investering for SKAGEN Vekst
och uppsidan berdknas till cirka 20 pro-
cent frdn nuvarande nivaer. Baserat pa
detta har vi minskat nagot i var behallning
men positionen &r fortfarande var sjdtte
storsta.

Foto: Bloomberg

Foto: Danske Bank
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ABB

Under kvartalet blev det kdnt att aktivist-
fonden Cevian Capital kontrollerar mer @n
fem procent av ABB, vilket dkat spekula-
tionerna kring bolagets framtida struktur.
SKAGEN Vekst investering i ABB bygger
mycket pa de interna effektiviseringar som
bolaget kan gora, snarare adn att det skall
delas uppiolika delar. Vi konstaterar dock
att bolagets komplicerade struktur gor det
svart for utomstaende investerare att forsta
de underliggande vardena. Exempelvis da
ABB:s ledande position inom robotteknik
6verskuggas av oro for lagt oljepris. P& bild-
en Maxine Ghavi, tidigare chef for ABB:s
solenergiinitiativ och nu programdirektor
for smaskaliga elnit.

BRANSCHFORDELNING
Lakemedel 4,6%

Kontanter 2,5%

Ravaror 6,6%

‘ Telekom 7,2%

Foto: Bloomberg

Kemira

Varinvestering i det globala kemikaliebo-
laget Kemira utvecklas tillfredstédllande
och bolaget har redan nu fatt utdelning pa
sin satsning pd att stimulera mogna olje-
falt. Vi gjorde ingdende undersékningar
kring denna potential innan vi investerade
i Kemira och fann att mycket lite aterspeg-
lades i aktiekursen. Aktien ger vidare en
fin direkavkastning pa cirka fem procent
vilket begrdnsar nedsidan.

GEOGRAFISK FORDELNING
Sydamerika 0,3%
Kontanter 2,5% ‘

I

Europa EM 1,4%
Asien DM 2,0%

Kapitalvaror, service Nordamerika 6,6%
& transport Norden 54,0% . Asien EM
207% Energi 7,5% 11,0%
Eﬁ;ESOCh foensiva

17,5% tio?]r;\sllal;g; Euro-
Inkomst- 9,5% Orgr;g;:
beroende

forbrukningsvaror

12,7% \ IT11,3%

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN VEKST (PER 30/9 2015)
Foretag Postens storlek Kurs P/E2015E P/E2016E P/BV senaste Kursmal
Samsung Electronics 6,5% 917 000 6,4 5,9 0,7 1500000
Continental AG 6,3% 190 12,5 10,4 3,2 298
Citigroup 5,4% 50 8,3 6,8 0,7 77
Norsk Hydro 5,4% 28 11,3 9,5 0,8 45
Carlsberg 5,0% 513 14,7 11,7 1,5 822
Danske Bank A/S 4,9% 202 10,9 11,4 1,3 255
Teliasonera AB 4,8% 45 11,3 11,3 1,8 60
Norwegian Air Shuttle 4,4% 333 14,5 8,8 4,9 500
ABB 4,1% 148 13,4 9,8 2,7 250
SAP 4,1% 58 18,1 15,5 3,6 91
Topp 10 végt genomsnitt 55% 11,6 9,8 1,4 50%
Topp 35 vigt genomsnitt 89% 10,7 9,2 1,1 63%
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 15,3 14,0 2,0

P/E-talen kan skilja sig frdn andra kéllor dd de dr baserade pd SKAGENs egna estimat.

Foto: Kemira



VARD EPAPPER Hela portféljen hittar du pa
www.skagenfonder.se/vekst-
Orealiserad
Marknads- vinst/férlust
Vérdepapper Sektor Antal Koépvdarde NOK* virde NOK* NOK* Fordelning Bors
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 75000 448 079 495125 47 046 6,48% Seoul
Continental AG Consumer Discretionary 265595 147 251 483 475 336223 6,33% Frankfurt
Citigroup Inc Financials 983 800 352249 416 058 63809 5,44% New York
Norsk Hydro ASA Materials 14 542 679 373563 412 430 38867 5,40% Oslo Bgrs
Carlsberg AS-B Consumer Staples 590 000 369513 384 867 15354 5,04% Kgbenhavn
Danske Bank A/S Financials 1448125 168 128 373784 205 655 4,89% Kgbenhavn
Teliasonera AB Telecommunication Services 8100 000 371755 369 785 -1969 4,84% Stockholm
Norwegian Air Shuttle ASA Industrials 1000 000 79 485 333 000 253515 4,36% Oslo Bars
ABB Ltd Industrials 2070000 286 184 312 902 26718 4,09% Stockholm
SAP SE Information Technology 565 000 249203 312615 63412 4,09% Frankfurt
Koninklijke Philips NV Industrials 1429643 290 366 286 685 -3 681 3,75% Amsterdam
Kia Motors Corporation Consumer Discretionary 582000 178 500 224580 46 081 2,94% Seoul
Volvo AB Consumer Discretionary 2 690 000 227 300 219548 -7752 2,87% Stockholm
Lundin Petroleum AB Energy 1800 000 177 336 196 123 18787 2,57% Stockholm
Credit Suisse Group AG Financials 925 000 197 336 189 449 -7 888 2,48% Zurich
Roche Holding AG-Genusschein Health Care 81129 175789 182343 6554 2,39% Zirich
Kinnevik Investment AB-B Telecommunication Services 736 009 169 794 178 457 8663 2,33% Stockholm
Casino Guichard Perrachon SA Consumer Staples 352100 240762 159 489 -81273 2,09% Paris
Tribona AB Financials 2851004 94 342 109 620 15278 1,43% Stockholm
SBI Holdings Inc Financials 1139000 96 634 108 574 11939 1,42% Tokyo
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA Industrials 744 081 53139 107 520 54381 1,41% Oslo Bgrs
Oriflame Cosmetics AG Consumer Staples 1000 000 128352 104 392 -23 960 1,37% Stockholm
SKF AB - B Shares Industrials 627 383 101 469 98018 -3 451 1,28% Stockholm
Bonheur ASA Energy 1492594 107 317 94780 -12537 1,24% Oslo Bgrs
Kemira QY] Materials 850 000 81883 83624 1741 1,09% Helsinki
Sberbank of Russia Pref Financials 9 620 000 139234 72268 -66 966 0,95% Moscow
Ganger Rolf ASA Energy 1213817 124262 71008 -53 254 0,93% Oslo Bgrs
AirAsia Bhd Industrials 27 960 000 142 496 69 509 -72 987 0,91% Kuala Lumpur
Danieli & Officine Meccaniche SpA Industrials 497 407 64 441 64394 -47 0,84% Brsaltaliana
Medi-Stim ASA Health Care 1265625 15814 60750 44 936 0,79% Oslo Bars
Solar AS - B Shs Industrials 104 000 40099 54 485 14387 0,71% Kgbenhavn
Frontline 2012 Ltd Industrials 1000 000 41502 52900 11398 0,69% Unotert
Rec Silicon ASA Energy 35182178 52331 52 492 161 0,69% Oslo Bars
Hitecvision AS Financials 793 668 7193 52382 45189 0,69% Unotert
Solstad Offshore ASA Energy 2052746 102753 51729 -51024 0,68% Oslo Bgrs
H Lundbeck A/S Health Care 220 000 41215 50264 9049 0,66% Kgbenhavn
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 30 000 000 59320 49197 -10123 0,64% Hong Kong
FLSmidth & Co A/S Industrials 164 906 55394 46 821 -8572 0,61% Kgbenhavn
Golar LNG Ltd Industrials 190 000 58722 46754 -11 968 0,61% NASDAQ
Nippon Seiki Co Ltd Consumer Discretionary 273 000 28148 44905 16 758 0,59% Tokyo
Sodastream International Ltd Consumer Staples 365 000 82946 42760 -40 186 0,56% NASDAQ
DOF ASA Energy 5762213 110022 36878 -73 144 0,48% Oslo Bgrs
Strongpoint ASA Information Technology 3796 612 43 431 34929 -8 502 0,46% Oslo Bars
Elekta AB - B shs Health Care 600 000 32238 34057 1819 0,45% Stockholm
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 689 169 23 544 31440 7 895 0,41% Istanbul
YIT Oyj Industrials 568 875 33128 26248 -6 880 0,34% Helsinki
Goodtech ASA Industrials 2055 949 46 750 24055 -22 696 0,31% Oslo Bars
Localiza Rent a Car SA Industrials 450 000 23150 23490 340 0,31% Sao Paulo
Photocure ASA Health Care 626 466 25235 22929 -2306 0,30% Oslo Bars
Bang & Olufsen A/S Information Technology 300 000 22682 17 480 -5202 0,23% Kebenhavn
Raiffeisen Bank International AG Financials 154 039 34701 17 108 -17 594 0,22% Wien
TTS Group ASA Industrials 3055 946 30512 13996 -16 515 0,18% Oslo Bars
Golden Ocean Group Ltd Industrials 640 000 18 825 13696 -5129 0,18% Oslo Bgrs
Nordic Mining ASA Materials 18 416 432 20776 11418 -9358 0,15% Oslo Axess
Eidesvik Offshore ASA Energy 784 588 29160 10 200 -18 961 0,13% Oslo Bars
Fjord Line AS Consumer Discretionary 3622985 33138 8333 -24 805 0,11% Unotert
Sevan Drilling ASA Energy 662 609 83 460 5281 -78179 0,07% Oslo Bgrs
I.M. Skaugen SE Industrials 1728652 21005 3475 -17 531 0,05% Oslo Bgrs
Electromagnetic Geoservices AS Energy 5029 207 68319 3118 -65 201 0,04% Oslo Bgrs
Golden Ocean Group Ltd Industrials 100 000 3132 2142 -990 0,03% NASDAQ
Genomar AS Consumer Staples 483 807 11591 5 -11 586 0,00% Unotert
Summa véardepappersportfolj* 6936 401 7 460 137 523736 97,60%
Disponibel likviditet 183213 2,40%
Summa andelskapital 7 643 350 100,00%

* Siffrornai 1 000 NOK.
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SKAGEN Global

En viirld full av méjligheter

> Google infriade forvant-
ningarna med rdge.

> Valutakurser, ravaror och min-
neskort drog ned resultatet.

> Sex nya foretag.

> Ribban hojs for innehaven
i portfoljen.

1 2 3 4 6 7
Startdatum
Avkastning sedan start
Forvaltningskapital

Antal fondsparare

AVKASTNING, %

SKAGEN Global -10,8 -1,7
MSCI ACWI -8,8 8,1
* Per 30 september 2015

S

PORTFOLJFORVALTARE

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

Fra heden nord for Skagen, 1885. Av P.S. Krayer, en av

Skagenmalarna. Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren).

7 augusti 1997
1117,3%

31 909 miljoner SEK
87 617

Q3/-15* 12 M*

Fokus pa nya foretag

Under arets tredje kvartal praglades SKAGEN Globals resultat av
utvecklingen for valutakurser och ravarupriser liksom av de kraftiga
svangningarna pa den kinesiska aktiemarknaden. Vi avser att successivt
forbattra portféljen med hjalp av nya idéer och en fortsatt koncentration
av antalet innehav. Det lyckades vi bra med under kvartalet.

IT-GIGANT SLOG ALLA
FORVANTNINGAR

Sa som beskrivs i férra marknadsrappor-
ten 6kade viinnehavet i Google betydligt
under det andra kvartalet. Det visade sig
ge utdelning langt snabbare &n vi hoppats
pa. Sokjatten presenterade en stark rap-
port som pekade pé saval 6kad omsatt-
ningstillvdxt som hdgre vinstmarginaler
och ldgre investeringar. Senare under
perioden foljdes detta upp med beske-
det om en ny foretagsstruktur, som ska
ge investerarna bédttre ekonomisk inblick i
Googles underliggande affdrsomraden. De
oklara forhallandena har namligen avhallit
manga fran att investera i aktien.

VALUTAKURSER, RAVAROR OCH
MINNESKORT DROG NED RESULTATET
Kvartalets vinnare brukar finnas bland
aktier som gynnas av positiva féretags-
specifika nyheter, medan svaga valutakur-
ser pa tillvaxtmarknaderna och fallande
ravarupriser ldg bakom manga av kvarta-
lets forlorare. Exempelvis drogs Lundin
Mining och Lundin Petroleum ned av laga
priser pa koppar respektive olja. En av de
samsta bidragsgivarna var emellertid det
sydkoreanska teknikforetaget Samsung
Electronics, vars aktiekurs foll nar en klen
efterfragan fick priserna pa minneskort
att dala. Nu ar fragan hur aktérerna, i den
starkt konsoliderade sektorn, reagerar pa
fallande priser. Hittills har savél uttalan-
den som handlingar stottat var tes om en
allt effektivare konkurrenssituation. Med
tiden bor detta leda till en hégre avkast-
ning pa investerat kapital med motsvaran-
de hogre vdrdering av samtliga foretag i
branschen.

SKAGEN GLOBAL Q3 2015 (MIL). NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

Google Inc 232
NN Group NV 85
Microsoft Corp 73
Tyson Foods Inc 53
0Cl Co Ltd 53
De 5 storsta negativa bidragsgivarna

Lundin Mining Corp -161
Samsung Electronics Co Ltd -154
Koninklijke DSM NV -111
Lenovo Group Ltd -106

Gap Inc/The -101

Merck & Co Inc 978
G4S Plc 707
Carlsberg AS-B 269
Lundin Mining Corp 248
Barclays PLC 217
5 storsta forsdljningar

Hyundai Motor Co Pref -612
LG Corp -545
Storebrand ASA -487
Varian Medical Systems Inc -433
OCl Co Ltd -345



STORMARKNAD MED OKAD LONSAMHET
Historiskt sett har SKAGENs avkastning i
hog grad byggt pé att analysen koncen-
trerats till de delar av aktiemarknaden
som vid tillfallet &rimpopuldra. Féretagen
i Storbritanniens dagligvaruhandel passar
sdrskilt val in pa den beskrivningen. De
har under manga ar tyngts av nedslaen-
de resultat, men det drjust investerarnas
hallning till det tuffa marknadsléget som
mojliggjort vart kop av aktier i Morrison
till mycket tilltalande kursnivder. Foreta-

get har de nyckelingredienser som ingatt
i manga av vara andra lyckosamma sats-
ningar med inriktning pa omstrukturering-
ar: i) de nuvarande vinstmarginalerna &r
historiskt laga, ii) det finns en ny kompe-
tent ledning med en genomtankt plan for
att komma till rdtta med problemet, och
iif) om fordandringarna skulle ta ovéntat
lang tid halls risken for permanenta for-
luster nere tack vare féretagets stabila
finansiella stéllning.

STABILT STIGANDE KASSAFLODE TILL
ETT BRA PRIS

Ett av SKAGENS tre U:n star for underana-
lyserat/missforstatt. Det dr ett forhdllande
som inte minst géller var senaste inves-
tering i sdkerhetsforetaget G4S. Efter ett
antal kommersiella misstag ar marknaden
milt sagt skeptisk till foretaget, trots att
en ny ledning tycks vara pa ratt spar mot
vinstmarginalerinivd med andra aktoreri
branschen. Det finns ocksa en utbredd oro
for att 6kad teknikanvdndning ska inverka
negativt pa [6nsamheten. Pa den punk-
ten dr vi helt oense, eftersom tekniken
ger goda forutsdttningar for differentie-
ring. Viktiga aktérer som G4S kan fa de
stordriftsfordelar man i dag saknari den
arbetsintensiva sdkerhetsbranschen. Vi
har saledes kunnat képa poster i ett stabilt

vdxande bolag till en betydande rabatt i
forhéllande till aktier med likartade egen-
skaper i mer populdra sektorer.

Ett annat stadigt expanderande foretag
som fann vdgen genom nals6gat under
kvartalet drvarldens sjunde storsta lake-
medelsbolag, Merck. Bristen pa nya stor-
séljande sa kallade blockbuster-ldkeme-
del har fatt investerarna att halla sig pa
sidlinjen, medan andra ldkemedelsforetag
stigit kraftigt. Detta har lett till en situation
dar marknaden inte vdrdesatter foreta-
gets omfattande pipeline av potentiellt
nya ldkemedel. Merck har dessutom en
ansenlig portf6lj av produkter med lag risk
for utldopande patent. Darfor bedomde vi
forhallandet mellan risk och avkastning sa
attraktivt att bolaget i slutet av kvartalet
fanns bland fondens tio storsta positioner.

Foto: Bloomberg

BANKER MED FOKUS PA KOSTNADER
OCH KASSAFLODE

| augusti investerade SKAGEN Global i de
tvd internationella bankerna Barclays och
Credit Suisse. Vi ser stora mojligheter till
minskade omkostnader i bdada, och dartill
rdknarvi med en mer disciplinerad intern
allokering av kapital som kommer att for-
battra vinsterna ytterligare. Foretagen
foljer saledes det recept som genererat
stabil avkastning for SKAGEN Globals
placeringar i liknande finansinstitut som
Citigroup, AlG och Nordea under senare
ar. Vartro pé att dessa forandringar kom-
mer att genomféras framgangsrikt starks
av de positiva fordndringar som skett i
den hogsta ledningen. | juli dvertog John
McFarlane posten som styrelseordféran-
de for Barclays. McFarlane har stor och
gedigen erfarenhet av omstrukturering-
ar av komplexa finansiella institutioner,
senast fran forsakringsbolaget Aviva. Vid
ungefdr samma tid tilltrddde Tidjane Thiam
som vd for Credit Suisse efter flera ar med
imponerande resultat som hogsta chef for
det globala férsdkringsbolaget Prudential.
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KINESISK ORO SKAPADE
KOPTILLFALLEN

Paniken pa den kinesiska aktiemarkna-
den tilltog ndr en rad aktier stoppades for
handel, vilket intensifierade saljtrycket
dven pa 6vriga aktier. Framférallt pressa-
des stora och likvida bolag. Darmed fick
vi tillfdlle att kopa China Mobile, som har
en stabil och forutsdgbar intjaning och en
nettokassa pa 73 miljarder amerikanska
dollar, till ett attraktivt pris. Liksom med
Google belénades vi for vart langsiktiga
tankeséatt snabbare dn forutspatt. Redan
under sommaren aterfick China Mobile
namligen en rimlig vardering, sa trots att
vi alltid &rvilliga att vdnta salde vi aktien.
Marknadens kortsiktiga reaktioner ar just
det som ger ldngsiktiga investerare moj-
lighet att skapa god avkastning dver tid.
Vihade gérna sett att borsoron i Kina fatt
fortsatta ett par dagartill, sa att vi kunnat
kopa dnnu fler aktier till ett pa lang sikt
fordelaktigt pris.

RIBBAN HAR HOJTS MED EN
KURSPOTENTIAL PA 50 PROCENT

For att finansiera kopet av vara nya inne-
hav tog vi i drets tredje kvartal farval till
hela atta aktier. Utover tidigare nimnda
China Mobile l&émnade Hyundai Motor,
Storebrand, Varian Medical Systems, OCl,
Valmet, China Communications Services
och Prosegur portféljen. Mdnga av de har
positionerna saldes inte for att de natt
vara kursmal eller for att nya fakta gjort
0ss mer negativa till aktierna. Forklaringen
daratt de helt enkelt inte hade ett lika lock-
ande forhallande mellan risk och avkast-
ning som kvartalets nykomlingar.

KURSHISTORIK SKAGEN GLOBAL

1600

1600

Varviktigaste uppgift dr att kontinuer-
ligt forbattra forhallandet mellan risk och
avkastning i den samlade aktieportféljen.
Under det gdngna aret har férvaltarteamet
i SKAGEN Global pdskyndat processen
genom ett 6kat flode av nya idéer, kom-
binerat med en halvering av antalet posi-
tioner i fonden. Att ribban for att komma
in saval som bli kvari portféljen har hojts
servi som ett tydligt tecken pa att strate-
gin fallit val ut. Mot bakgrund av en lag
vdrdering och en genomsnittlig kurspoten-
tial for de 35 stdrsta posterna pa narmare
50 procent bor vi kunna ge en riktigt bra
avkastning under kommande ar.

BRANSCHFORDELNING
Telekom 3,0%

T 0,
Energi 2,8% Defensiva konsum-
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800 800
SKAGENIGlobal Bank och finans ‘ Lakemedel
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400 400 —y
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GEOGRAFISK FORDELNING

Foretag Postens storlek Kurs P/E2015E P/E2016E P/BV senaste Kursmal EMEA 0,8% Europa EM 1,6%
Samsung Electronics 6,5% 917 000 6,5 6,3 0,8 1500000 Sydamerika 0,2% Frontier Markets 1,8%
CitiGroup 6,1% 50 8,9 8,4 0,7 75 Kontanter 0,9% \ Asien DM 3,4%
T

o
AlG 5,3% 57 11,4 10,4 0,7 90 Nord- Norden
General Electric 4,9% 25 19,4 16,4 2,3 34 amerika 12,8%
Nordea 3,5% 93 10,5 10,6 1,3 150 39,3%
Roche 3,1% 257 18,3 16,7 12,8 380 .

o Asien EM
Google 2,8% 608 21,1 18,0 3,7 715 15,5%
Microsoft 2,6% 44 16,4 14,4 4,4 58 Euro-
State Bank of India 2,5% 237 8,9 7,5 1,1 400 omrédet 23,7%
Merck 2,5% 49 14,1 13,0 3,0 76
Topp 10 vdgt genomsnitt 42,2% 11,1 10,2 1,2 50%
Topp 35 végt genomsnitt 84,9% 12,1 10,8 1,2 48%
Jamforelseindex (MSCI ACWI) 15,2 13,8 1,9

P/E-talen kan skilja sig frdn andra kéllor dé de dir baserade pd SKAGENs egna estimat.
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VARDEPAPPERSPORTFO

Hela portféljen hittar du pd
www.skagenfonder.se/global-portfolj

Orealiserad

Marknads- vinst/forlust
Vérdepapper Sektor Antal Kopvédrde NOK* védrde NOK* NOK* Fordelning Bors
Citigroup Inc Financials 4789 467 1126 266 2026329 900 062 6,25% New York
American International Group Inc Financials 3816021 1013636 1840286 826 650 5,67% New York
General Electric Co Industrials 8170740 1616 001 1742208 126 207 5,37% New York
Nordea Bank AB Financials 12398133 870977 1171652 300 675 3,61% Stockholm
Roche Holding AG-Genusschein Health Care 495108 597 625 1107 881 510 255 3,42% Zirich
Google Inc CLASS C Information Technology 195042 731709 1009 049 277 340 3,11% NASDAQ
Samsung Electronics Co Ltd Information Technology 122990 1049950 1003 659 -46 291 3,09% Seoul
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 149771 362759 988326 625 567 3,05% Seoul
Microsoft Corp Information Technology 2505570 437 371 937 665 500 294 2,89% NASDAQ
Merck & Co Inc Health Care 2076 010 978 105 871322 -106 783 2,69% New York
CK Hutchison Holdings Ltd Industrials 7 265098 583858 801 560 217702 2,47% Hong Kong
State Bank of India Financials 23 546 330 604 795 726 149 121 354 2,24% National India
Koninklijke DSM NV Materials 1823624 757573 717 009 -40 563 2,21% Amsterdam
Tyson Foods Inc Consumer Staples 1936161 601 833 709 458 107 624 2,19% New York
Heidelbergcement AG Materials 1176 994 389 487 688 412 298 926 2,12% Frankfurt
NN Group NV Financials 2785956 503701 678 331 174 630 2,09% Amsterdam
Kingfisher Plc Consumer Discretionary 14242783 495 820 657 897 162077 2,03% London
Goldman Sachs Group Inc Financials 439 836 391585 654913 263328 2,02% New York
G4S Plc Industrials 21902833 706 652 651 204 -55 448 2,01% London
Sanofi Health Care 759182 472 970 616 495 143525 1,90% Paris
Koninklijke Philips NV Industrials 2825548 526 915 566 026 39111 1,74% Amsterdam
Carlsberg AS-B Consumer Staples 850127 582856 555941 -26 916 1,71% Kebenhavn
General Motors Co Consumer Discretionary 2095 380 299 204 532963 233760 1,64% New York
Comcast Corp Consumer Discretionary 1077 693 147 207 521835 374628 1,61% NASDAQ
Tyco International Plc Industrials 1751162 198 083 502 040 303 956 1,55% New York
Akzo Nobel NV Materials 892 610 292 845 491 838 198 993 1,52% Amsterdam
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 1001182 352 050 469 582 117 531 1,45% NASDAQ
Lundin Mining Corp Materials 18 678 909 533670 452 335 -81335 1,39% Toronto
LG Corp Industrials 987 960 276716 432972 156 256 1,33% Seoul
Volvo AB Consumer Discretionary 5250655 407 180 428135 20955 1,32% Stockholm
China Unicom Hong Kong Ltd Telecommunication Services 38908972 368823 420 287 51464 1,30% Hong Kong
Lundin Petroleum AB Energy 3690 855 410 288 403 768 -6 519 1,24% Stockholm
Norsk Hydro ASA Materials 14009 407 392331 397 307 4975 1,22% Oslo Bars
UPM-Kymmene Oyj Materials 3099638 291 644 394388 102744 1,22% Helsinki
Lenovo Group Ltd Information Technology 50 448 700 375303 362735 -12 568 1,12% Hong Kong
Unilever NV-Cva Consumer Staples 1005476 248 596 344187 95591 1,06% Amsterdam
Tata Motors Ltd-A- DVR Consumer Discretionary 11563913 231336 325493 94157 1,00% Bombay
Toyota Industries Corp Consumer Discretionary 785972 140 281 316 861 176 580 0,98% Tokyo
Mayr-Melnhof Karton AG Materials 317983 153 946 309118 155172 0,95% Wien
Columbia Property Trust Inc Financials 1561194 301916 307 443 5528 0,95% New York
Autoliv Inc Industrials 258314 88438 238048 149 610 0,73% New York
Haci Omer Sabanci Holding AS Financials 8556393 234593 213675 -20918 0,66% Istanbul
Irsa Sa ADR Financials 1754 657 145 868 209 840 63972 0,65% New York
Ternium SA ADR Materials 1994 417 298074 203798 -94 276 0,63% New York
Lundin Mining Corp SDR Materials 8335629 229020 202888 -26 133 0,63% Stockholm
Barclays PLC Financials 6163 000 216 857 194 295 -22 562 0,60% London
EFG-Hermes Holding SAE Financials 21575283 238806 187 843 -50 963 0,58% Cairo
State Bank Of India GDR Financials 593 476 108 798 184 069 75270 0,57% National India
BP Plc Energy 4269875 213135 183 644 -29 490 0,57% London
Kazmunaigas Exploration GDR Energy 3430139 404 213 175 604 -228 609 0,54% London International
Credit Suisse Group AG Financials 853 650 199 489 174 410 -25079 0,54% Ziirich
WM Morrison Supermarkets PLC Consumer Discretionary 7 855832 169 580 167 644 -1936 0,52% London
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 3573 660 86 554 162992 76 438 0,50% Istanbul
BP Plc ADR Energy 598 207 174 952 154 809 -20143 0,48% New York
Gap Inc/The Consumer Discretionary 612617 150 296 147 169 -3126 0,45% New York
Indosat Thk PT Telecommunication Services 65 422 055 226138 143029 -83 109 0,44% Indonesia
Vimpelcom Ltd-Spon ADR Telecommunication Services 3937330 286 510 141939 -144 571 0,44% New York
Global Mediacom Thk PT Consumer Discretionary 253572823 230547 138963 -91 584 0,43% Jakarta
China Unicom Hong Kong Ltd ADR Telecommunication Services 1144875 105570 124 940 19369 0,39% New York
Autoliv Inc SDR Industrials 130595 45327 120229 74901 0,37% Stockholm
First Pacific Co Ltd Telecommunication Services 15609 363 98 631 81297 -17 334 0,25% Hong Kong
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR Information Technology 24706 24968 80737 55769 0,25% London International
Global Telecom Holding Telecommunication Services 31689 474 83027 64 837 -18 190 0,20% Cairo
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref  Financials 4170834 97 989 50613 -47 376 0,16% Sao Paulo
Summa virdepappersportfolj* 24981 244 31882369 6901126 98,28%
Disponibel likviditet 557 323 1,72%
Summa andelskapital 32439692 100,00%

* Siffrornai 1 000 NOK.
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SKAGEN Kon-Tiki

Visar kursen mot nya vatten

» Sdamsta avkastningen for till-
vaxtmarknadsaktier sedan
tredje kvartalet 2008.

> Lag exponering mot Kina gyn-
nade var relativa avkastning,
men detta uppvdgdes delvis
av en svag utveckling i vara
brasilianska portfdljforetag.

> Aven i ldnder i recession gar
det att hitta goda inves-
teringsmojligheter.
1 2 3 4 5 7
Startdatum

Avkastning sedan start

Forvaltningskapital

Antal fondsparare 69 633

AVKASTNING, %

SKAGEN Kon-Tiki -15,0 -9,7
MSCI Emerging Markets -16,9 -6,1
* Per 30 september 2015

A

PORTFOLJFORVALTARE

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

Skagen Rev Fyrskib, 1892. Av Carl Locher, en av Skagen-
malarna. Bilden tillhor Skagens Museum (beskuren).

5 april 2002
438,5%
37 096 miljoner SEK

Q3/-15* 12 M*

Tillvaxtmarknader
utan tillvaxt?

Stramar FED at eller ej; Blodbad for valutor pa tillvaxtmarknader; Brasilien
i recession och nedgradering till skrapstatus; Kinakollaps och devalvering
av renminbin. Detta var rubriker for tillvaxtmarknaderna under tredje
kvartalet. Utflodena fran tillvaxtmarknadsfonder fortsatte och med den
samsta avkastningen for tillvaxtmarknadsaktier sedan tredje kvartalet
2008 tkade utflodet an mer sedan den tidigare toppen i ar.

Alla investerare férsoker nu fa grepp om
den kinesiska ekonomin. For att vara
tydlig s& kommer Kina inte att kollapsa.
Men det &r ocksa uppenbart att tillvax-
ten bromsarin och att tillvdxten for fasta
tillgadngar har blivit mindre effektiv. Med
svag efterfragan i utvecklade lander och
en mindre konkurrenskraftig kostnads-
position mattas export som tillvaxtfaktor
av. Detta pa grund av stora lonedkningar
och en stark renminbi, dven om den senas-
te devalveringen hjédlper nagot.

Vissa tillvaxtmarknadsekonomier har
problem, men det &r farligt att generali-
sera. Tillvdxtmarknaderna inbegriper ett
antal lander i olika cykler och med olika
ekonomisk utveckling. Aktieindex dr bara
en samling foretag. Aven i linder i reces-
sion finns mycket ofta goda investerings-
mojligheter, i och med att aktiekurserna
i bra foretag kanske orattvist far lida av
synen pa det egna landet.

Det fanns trots allt nagra ljuspunkter i
tillvaxtekonomierna. Den indiska central-
banken sankte rdntan med 50 punkter till
6,75 procent i slutet av september. Det
var den fjdrde sdankningen sedan slutet av
2014 i takt med att inflationen har sjun-
kit fran tio procent till 3,7 procent. Rénte-
sankningen kan ge tillféllig motvind for var
investering i State Bank of India pa grund
av obalans i tillgdngar i forhallande till
skulder men ldgre priser dr positivt bade
for kvalitén pa tillgdngarna och lanetill-
vaxten.

Turkiet har dterhamtat sig nagot fran
den politiska och geopolitiska turbulensen
ioch med att den kurdiska gerillarérelsen
PKK uttryckt beredskap for en "demokra-
tisk [6sning”. Vart stérsta innehav i Tur-
kiet, Sabanci Holding, h&jde nyligen sina
vinstprognoser, vilket bekraftar var inves-
teringstes.



Foto: Bloomberg

ETT BESVARLIGT KVARTAL
Fonden foll med 15,0 procent under tredje
kvartalet, jamfort med MSCI tillvaxtmark-
nadsindex nedgéang pa 16,9 procent. Glo-
bala aktier foll med 7,9 procent. Brasilien
var sémsta marknaden och féll med 32,6
procent (valutan bidrog med 18 procenten-
heter av detta), foljt av kinesiska A-aktier
(som inte &ren del av MSCl:s tillvdxtmark-
nadsindex) som f6ll med 29,7 procent,
trots misslyckad otillb6rlig marknadspa-
verkan av kinesiska myndigheter, och
Hongkong-noterade kinesiska H-aktier,
som foll med 26,7 procent.

Var ldga exponering mot Kina gynnade
den relativa avkastningen, men detta kom-
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penserades delvis av en svag utveckling for
vara brasilianska foretag med Petrobras
och Cosan Ltd som de frdmsta negativa
bidragsgivarna. Var allokering i Turkiet gav
ocksa motvind, beroende pa en svag mark-
nad och en svag valuta.

Hyundai Motor var en ljusglimt. Aktien
steg med nio procent i lokal valuta inklusive
utdelning. Richter Gedeon 6kade avkast-
ningen efter det efterlangtade godkdnnan-
detiUSA av bipolaritets- och schizofrenila-
kemedlet Vraylar. Frontlines avknoppning
av aktierna i Golden Ocean for att skapa ett
renodlat tankrederi mottogs vl av markna-
den och aktiekursen 6kade med 29 procent
i lokal valuta.

BOOST FOR EL
Vi slutet av kvartalet var Volkswagen en
av de storsta frdgorna. Hur detta paverkar
vara biltillverkare dr osakert, men bortsett
frdn SUV-tillverkaren Mahindra har alla
relativt ldg exponering mot dieselmotorer
och kan d&rfor gynnas. Vara tva koreanska
litiumbatteri-leverantérer LG Chem och
var nya position Samsung SDI kan ocksa
gynnas. Ett 6kat fokus pa regleringar skul-
le kunna fa el- och hybridandelen av den
globala bilforsdljningen att vdxa flerfalt
under loppet av nagra ar, fran tre procents
penetration i fjol. For att illustrera mdj-
ligheterna, star el- och hybridbilar for 29
procent av bilférsdljningen i Norge jamfort
med tre procent globalt.

| Samsung SDI d@r andelarna i andra
Samsungforetag just nu varda ndstan
hela det vdrde som andra investerare ar
villiga att betala for det. Detta innebdr
att man faren marknadsledare inom sma

Foretag Postens storlek Kurs P/E2015E P/E2016E P/BV senaste Kursmal . . R A
Hyundai Motor 87% 110500 4.3 4.3 05 200000 och stora litiumbatterier, energilagrings-
Samsung Electronics 8,4% 917 000 5,6 5,6 0,8 1500000 teknik, elektronikmaterial och ett ratt
Mahindra & Mahindra 4,9% 1264 16,9 13,3 2,9 2000 stabilt kemisk plast-bolag nistan gratis.
State Bank of India 4,6% 237 7,2 6,8 1,1 450 . . o ru
sabanci Holding > 5 4 o1 09 % Den stora bilbatteriverksamheten gar for
Bharti Airtel 3.4% 338 16,9 11,3 21 450 ndrvarande med forlust da bolaget haller
Richter Gedeon 3,2% 4 440 16,1 14,8 1,4 7500 pé och utvecklar kapaciteten, men tiden
ABB 2,9% 148 14,8 12,4 2.7 250 fram till vinsten kan bli kortare efter Volks-
Naspers 2,7% 1726 34,5 23,0 9,0 2500

Great Wall Motor 2,0% 9 6,8 6,8 1,8 13 WagenSkandalen'

SBI Holdings 2,0% 1341 10,3 9,6 0,7 3000 Vi har dven 6kat var position i Cosan
X5 Retail Group 2,0% 17 13,4 11,6 3,1 30 Ltd, som handlas till 30 procents rabatt
joppii2ecte=non=i e U 2 & G till NAV medan dess viktigaste tillgdng,
Topp 35 vdgt genomsnitt 77% 8,3 7,7 1,0 66% .

Jamforelseindex (MSCI Tillvéixtmarknadsindex) 11,4 10,5 1,3 Cosan SA, handlas till 50 procents rabatt

pa vart uppskattade varde. Vi gillar rabat-

P/E-talen kan skilja sig frdn andra killor dé de dr baserade pd SKAGENs egna estimat. ter pa rabatter.
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KOP OCH FORSALJNINGAR
Under kvartalet harvi salt ut dagligvaruked-
jan Casino och anvédnt en del av intdkterna
for att oka vart dgande i dess borsnoterade
brasilianska dotterbolag, Cia Brasileira de
Distribuicao, CBD som dr en ledande aktor
pa den fragmenterade brasilianska dag-
ligvarumarknaden. Liksom pd andra hall i
vdrlden, rdknar vi med att kedjans koncen-
tration ska 6ka och att den nuvarande sva-
ga ekonomin kan stimulera denna process.
Aktien har fallit rejdlt och varderas nu till
3x kassaflédet jamfort med 10x for sektorn
i tillvdxtmarknader och 8x for dagligvaru-
handeln i utvecklade marknader. Foretaget
har begransad skuldsattning, allt i lokal
valuta. Utdver detta ldr en omstrukture-
ring ge stordriftsférdelar pa 0,8 procent pa
marginalen, jamfért med dess forvdntade
sju procent i ar.

Vi salde ut Empresas ICA eftersom
fundamenta for byggbranschen har for-

samrats och den hoga skuldsdttningen
oroar 0ss. Ledningen tar bara sma steg
for att ta itu med skulderna. Vi sélde ock-
sa Japan-noterade narbutiksoperatdren
Family, eftersom vi natt var malkurs. Vi
kapade vart innehav i Hitachi rejalt i och
med avmattningen i Kina och eventuella
forluster i Mellandstern som har forand-
rat utsikterna. Vi sélde ocksa var posi-
tion i kosmetikabolaget Shiseido med god
avkastning efter att ha natt vart malpris. Vi
minskade ocksa var position i ABB nagot
foratt trimma den cykliska exponeringen
av portféljen. Lagprisflygbolaget AirAsia
saldes ocksa. Foretaget star infor utma-
ningar infor rekapitaliseringen av sina
indonesiska och filippinska dotterbolag
som dr skyldiga AirAsia avsevdrda sum-
mor for forfallna leasingbetalningar. Slut-
ligen salde vi aterstoden av vart innehav
i AP Mgller-Maersk med mycket god vinst
sedan vi investerade i slutet av 2011.

”INTE VARRE AN VANTAT”

Rapportsdsongen fran slutet av juli &r nu 6ver. Fér vara portféljinnehav pa aggregerad
niva kan den beskrivas som ”inte virre dn véntat”. Fér vara tva stérsta innehav, Hyundai
Motor och Samsung Electronics, forsdmrades resultaten efter svagare tillvaxtmark-
nadsefterfrdgan och negativa valutakurseffekter fran svaga tillvaxtmarknadsvalutor.
Men vérderingen av bada foretagen ar fortfarande mycket évertygande. Hyundai har
forbdttrat bolagstyrningen genom en utdelningspolicy och vi rdknar med att Samsung
Electronics ska fdlja efter snart. Kassapositionen har okat till 62 biljoner koreanska
won (52 miljarder dollar), och star nu fér 35 procent av bérsvérdet och 45 procent av
vart preferensaktie-pris. Trycket fran aktiedgarna okar, framdrivet av nya évertramp”
vid omstruktureringen av gruppen.

IMPOPULARITET SKAPAR MOJLIGHETER

Ett antal tillvaxtmarknadsvalutor nddde den lagsta nivan pa manga ar under kvarta-
let. Foretag med betydande skuld i dollar som inte motsvaras av kassaflode i dollar,
kommer att m6ta utmaningar. Men foretag som ocksa har stort kassafléde i dollar
kommer att gynnas. Exempel pd dessa dr brasilianska proteinproducenten Marfrig
och jarnmalmsbolaget Vale. Vi arbetar for att hitta andra vinnare som séljs péa grund
av var de dr noterade.

Aktier pa tillvaxtmarknader, krediter och valutor har blivit mycket impopulara efter
tva armed en avkastning som betydligt har sldpat efter sina konkurrenter i utvecklade
marknader. Detta kan mycket vél fortsdtta en tid, men far en ocksa att tanka pa hur
impopuldr indiska aktier var under hésten 2013; Indien blev sedan en av de bdsta
bdrserna 2014. Impopularitet skapar helt klart mojligheter.

SKAGEN KON-TIKI Q3 2015 (MIL]. NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Hyundai Motor Co GDR 341 Samsung SDI Co Ltd 269
Richter Gedeon Nyrt 164 China Shipping Development 210
Frontline 2012 Ltd 152 Cosan Ltd 114
Tech Mahindra Ltd 125 Lenovo Group Ltd 91
X 5 Retail Group NV GDR 87 Eros International Media Ltd 78
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Petroleo Brasileiro Pref ADR -347 Familymart Co Ltd -561
Cosan Ltd -338 Hitachi Ltd -528
Great Wall Motor Co Ltd -300 Hyundai Motor Co GDR -412
Haci Omer Sabanci Holding AS -265 AP Moeller - Maersk A/S -260
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref ~ -236 Shiseido Co Ltd -227
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NYCKELTAL

Antalet foretag i fonden drnu 82, ned fran
95 i borjan av aret. Kon-Tiki dr en fond som
fattar investeringsbesluten oberoende av
jamforelseindex. Var active share (den del
av portfoljen som inte replikeras i jamfo-
relseindex) dr 96 procent medan de stors-
ta 35 innehaven nu utgdr 77 procent av
portféljen, en 6kning frdn 73 procent i
slutet av 2014.

Var portfolj fortsatter att varderas till en
betydande rabatt till tillvaxtmarknadsakti-
eri allmanhet, och vi fortsatter att foku-
sera pa absolut varde. P/E for portféljen
foriardr8.3x eller 25 procents rabatt till
jamforelseindex pa 11.2x. Matt i P/BV var-
deras var portfolj till 1x kontra 1,3x for
jamforelseindex.
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Hela portféljen hittar du pd
www.skagenfonder.se/kontiki-portfolj

Marknads- vinst/forlust
Virdepapper Sektor Antal Koépvidrde NOK* vérde NOK* NOK* Fordelning Bérs
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 290000 716 468 1913 685 1197 218 5,08% Seoul
State Bank of India Financials 55690910 1265479 1717 460 451981 4,56% National India
Hyundai Motor Co Pref (2pb) Consumer Discretionary 2080032 351294 1706389 1355095 4,53% Seoul
Hyundai Motor Co Pref (1p) Consumer Discretionary 1948 800 313032 1549 647 1236 615 4,11% Seoul
Haci Omer Sabanci Holding AS Financials 56 848 322 1238642 1419 648 181 006 3,77% Istanbul
Mahindra & Mahindra Ltd GDR Consumer Discretionary 8005 385 186 510 1318293 1131783 3,50% London International
Bharti Airtel Ltd Telecommunication Services 29 483133 1124053 1295319 171267 3,44% National India
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR Information Technology 382 663 376 532 1250511 873979 3,32% London International
Richter Gedeon Nyrt Health Care 8936510 970 296 1207 524 237228 3,20% Budapest
ABB Ltd Industrials 7 200 000 639 262 1084 860 445597 2,88% Stockholm
Naspers Ltd Consumer Discretionary 950050 278067 1012491 734 424 2,69% Johannesburg
Great Wall Motor Co Ltd Consumer Discretionary 79522 500 48 083 749533 701 449 1,99% Hong Kong
SBI Holdings Inc Financials 7 759 600 603 587 741161 137 574 1,97% Tokyo
X5 Retail Group NV GDR Consumer Staples 4990 306 506 266 740 882 234 616 1,97% London International
Frontline 2012 Ltd Industrials 12818835 332484 678116 345633 1,80% Unotert
Kinnevik Investment AB-B Telecommunication Services 2717 167 481 930 660 248 178 318 1,75% Stockholm
Tech Mahindra Ltd Information Technology 8784 608 354 450 636 692 282242 1,69% National India
Moscow Exchange MICEX-RTS OAO Financials 57 263 060 612265 598 886 -13 379 1,59% Moscow
UPL Ltd Materials 9971 688 185 099 594 289 409 190 1,58% National India
Bidvest Group Ltd Industrials 2800 000 326110 565232 239123 1,50% Johannesburg
Mahindra & Mahindra Ltd Consumer Discretionary 3103503 250706 510047 259341 1,35% National India
CNH Industrial NV Industrials 9138348 555673 506 040 -49 633 1,34% New York
LG Electronics Inc Pref Consumer Discretionary 3050 000 823 954 500 424 -323531 1,33% Seoul
Korean Reinsurance Co Financials 4860 366 182225 498 410 316 186 1,32% Seoul
Vale Sa Spons pref ADR Materials 16 436 506 1427914 469 815 -958 099 1,25% New York
JSE Ltd Financials 5753823 222 426 456 242 233816 1,21% Johannesburg
Indosat Tbk PT Telecommunication Services 206 683 750 557 401 451 862 -105 538 1,20% Indonesia
Distribuidora Internacional de Alimentacion SA Consumer Staples 8706 469 310738 448 748 138 010 1,19% Madrid
Marfrig Global Foods SA Consumer Staples 28398 300 446 448 428028 -18 420 1,14% Sao Paulo
Cosan Ltd Consumer Staples 16 220 419 906 323 406 894 -499 428 1,08% New York
China Shipping Development Industrials 83220000 460 891 405 084 -55 806 1,07% Hong Kong
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 8837139 222040 403 057 181017 1,07% Istanbul
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 224 088 000 368 096 367 648 449 0,98%  HongKong
China Shineway Pharmaceutical Health Care 36 934 000 280298 364 386 84088 0,97% Hong Kong
0Cl Co Ltd Materials 600 000 455623 355780 -99 843 0,94% Seoul
LG Chem Ltd Pref Materials 259179 178 915 354370 175 455 0,94% Seoul
Lenovo Group Ltd Information Technology 47 836 000 308 854 343950 35096 0,91% Hong Kong
Petroleo Brasileiro Pref ADR Energy 11 064 888 559365 341765 -217 600 0,91% New York
Enka Insaat Ve Sanayi AS Industrials 23092016 217 528 325066 107 538 0,86% Istanbul
Golar LNG Ltd Industrials 1298301 471325 314716 -156 608 0,84% NASDAQ
Samsung SDI Co Ltd Information Technology 400 000 269 341 312315 42974 0,83% Seoul
Apollo Tyres Ltd Consumer Discretionary 13 028 865 109 290 304 886 195597 0,81% National India
Cia Cervecerias Unidas SA ADR Consumer Staples 1538270 280 090 288 623 8532 0,77% New York
Kulim Malaysia BHD Consumer Staples 47 804 500 150908 283311 132 403 0,75% Kuala Lumpur
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref Financials 23177 100 570222 281255 -288 967 0,75% Sao Paulo
Hindalco Industries Ltd Materials 30031830 504 565 276 500 -228 065 0,73% National India
Kiatnakin Bank Pcl Financials 37 429 463 334353 270014 -64 339 0,72% Bangkok
Norwegian Air Shuttle ASA Industrials 800 000 75029 266 400 191371 0,71% Oslo Bgrs
Massmart Holdings Ltd Consumer Staples 3739366 285120 249 488 -35632 0,66% Johannesburg
DRB-Hicom Bhd Consumer Discretionary 88 408 800 365 449 228477 -136 972 0,61% Kuala Lumpur
Sistema Jsfc Telecommunication Services 95 885 212 552356 227 238 -325118 0,60% Moscow
LG Corp Pref Industrials 808 430 118 266 224 851 106 585 0,60% Seoul
PZ Cussons Plc Consumer Staples 5916 764 99 261 221592 122332 0,59% London
Podravka Prehrambena Ind DD Consumer Staples 517 852 153 340 210158 56 818 0,56% Zagreb
Dragon Capital - Vietnam Enterprise Investments Ltd  Financials 9000 000 111229 208 874 97 645 0,55% Dublin
Tullow Oil Plc Energy 9241978 817 339 201 997 -615 342 0,54% London
Cia Brasileira de Distribuicao - Pref Consumer Staples 1806 200 375065 192 308 -182757 0,51% Sao Paulo
Hitachi Ltd Industrials 4316 000 211068 184726 -26 342 0,49% Tokyo
EFG-Hermes Holding SAE Financials 20558 388 353 506 178 990 -174 517 0,47% Cairo
Eros International Media Ltd Consumer Discretionary 2613608 159 400 178 299 18 898 0,47% National India
Sberbank of Russia Pref Financials 21 400 000 151 067 161106 10039 0,43% Moscow
Golden Ocean Group Ltd Industrials 7102037 233379 151 984 -81 396 0,40% Oslo Bars
Ghana Commercial Bank Ltd Financials 18 001 604 88 821 151 476 62 655 0,40% Ghana
Rec Silicon ASA Energy 93 675416 149 265 139764 -9501 0,37% Oslo Bars
Eis Eczacibasi llac Ve Sanayi Health Care 19 410 554 133038 134981 1943 0,36% Istanbul
East African Breweries Ltd Consumer Staples 5774 866 88 566 131151 42584 0,35% Nairobi
Nordnet AB Financials 4118184 57 184 128 958 71774 0,34% Stockholm
Euronav SA Industrials 1090 286 98518 128 349 29831 0,34% Brussel
Pivovarna Lasko Consumer Staples 507 181 139 800 118 639 -21161 0,31% Ljubljana
Asia Cement China Holdings Materials 48522 500 178 365 114336 -64 029 0,30% Hong Kong
Raiffeisen Bank International AG Financials 976 944 191 690 109 149 -82 541 0,29% Wien
Supermax Corp BHD Health Care 27 075 300 104 098 106 798 2701 0,28% Kuala Lumpur
Diamond Bank Plc Financials 718 971 941 153 449 104 869 -48 580 0,28% Lagos
Minor items 1924019 575508 -1348 512 1,52%
Summa virdepappersportfolj* 29703107 36 740 568 7 037 460 97,49%
Disponibel likviditet 944 333 2,51%
Summa andelskapital 37 684900 100,00%

* Siffrornai 1 000 NOK.
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En del av den globala
fastighetsmarknaden

> Stora borsfall i Kina slog hart.

» Stramare penningpolitiken
gynnar vara bolag over tid.

> Efter nedgangen éar portféljen
alltmer attraktivt varderad.

Startdatum 31 oktober 2012

Avkastning sedan start 21,7%

Forvaltningskapital 1 024 miljoner SEK

Antal fondsparare 8412
1 2 3 4 6 7
AVKASTNING, % Q3/-15* 12 M*
SKAGEN m? -6,9 5,3
MSCI ACWI Real Estate IMI -3,4 16,3

* Per 30 september 2015
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Michael Gobitschek och Harald Haukas

Arkitekten Ulrik Plesners forste tilbygning til Brandums Hotel,
1892. Av Johan Peter von Wildenradt, en av Skagenmdlarna.
Bilden tillhor Skagens Museum (beskuren).

Kinasyndromet

Osdkerheten runt den ekonomiska utvecklingen i Kina slog hart mot
fonden under kvartalet. Oron smittade av sig pa manga andra mark-
nader, i synnerhet tillvaxtmarknaderna. Nedgangen paverkade bade
aktiekurser och valutor, med en dubbel negativ effekt som féljd.

SKAGEN m? har endast Hongkong-noterade bolag med verksamhet i Inlandskina, da vi
sedan arets borjan minskat exponeringen vdsentligt. Vi har kvar bolag med direkt och
indirekt exponering i landet, och vi ser stor langsiktig potential i férhallande till dagens
vdrdering i dessa. Fortsatt osdkerhet kring den amerikanska ranteutvecklingen bidrog
till ytterligare volatilitet pa aktie-och rantemarknaderna.

EFTERFRAGAN PA FASTIGHETER

Flera av vdrldens centralbanker fortsatter
sina aggressiva forsok till inflationsdri-
vande penningpolitik, bland annat for
attinflatera bort skulderna. Detta skapar
efterfragan pa fastigheteri de sa kallade
sdkra hamnarna, till exempel London och
New York. | vissa fall leder detta till att
tillgdngarna 6kar i pris pa ett satt som
inte dr langsiktigt hallbart, en konsekvens
centralbankerna fortsatt verkar villiga att
ta, exempelvis i Japan. Okad geopolitisk
spanning och ravaruprisfall spar pa volati-
liteten och forstdrker kapitalflykten, vilket
ocksa driver priserna i manga stader som
betraktas som trygga for utlandska fast-
ighetsinvesteringar

HO)D RANTA I SIKTE

En motpol ar den sannolikt ndra forestaen-
de rantehdjningen i USA (den forsta sedan
2006), vilken troligtvis kommer ddmpa
sentimentet ndgot framférallt pa markna-
der som dr kopplade till den amerikanska
dollarn, men ocksa genom kapitalutfloden
fran primart tillvaxtmarknader. En strama-
re penningpolitik vore i grunden sund och
ett tecken pa en vdlmaende ekonomisk
utveckling — ndgot som gynnar fastig-
hetsbolagen 6ver tid dé dessa far lagre
vakanstal, 6kad hyrestillvéxt och darmed
battre kassafloden.

Manga bolag har redan hunnit refinan-
siera sina krediter pd mycket laga nivaer
vilket &r positivt. Naturligtvis dr en balan-
serad utveckling av fastighetsvardena
bdttre dn att det skapas bubblor. En del
lander sasom Indien drdock fortsatt i ran-
tesdankningsmodus.



SKAGEN m?

ALLT MER KONCENTRERAD PORTFOL)

Under kvartalet fortsatte vi att konsolidera portféljen och fokusera pa vardeskapande
bolag. Vi salde British Land pa grund av en alltfér tilltagen prislapp. Singaporebaserade
Mapletree Logistic Trust saldes for att ta ner exponeringen mot Singapore och Kina.
Samtidigt fokuserar vi tydligare pa den Singaporebaserade konkurrenten Global Logistic
Properties som &r billigare, strre och mer diversifierad. Vi salde ocksa thailandska
Ticon Industrial Trust, bade f6r att minska exponeringen mot Thailand, och bolagets
oférmaga att skapa aktiedgarvarde.

Inga nya bolag tillkom férutom Ashford Hospitality Prime, som vi fick via en avknopp-
ning fran Ashford Hospitality Trust. Den tyska hyresldgenhetsaktoren Adler Real Estate
fick vi som delbetalning fran uppkdpet av vart innehav i Westgrund. Vi har okat var posi-
tion i japanska Mitsui Fudosan som gynnas av den blomstrande fastighetsmarknaden
i framforallt Tokyo. Bolaget har stabila finanser och en diversifierad affarsmodell, val
anpassad for att dra fordel av det nuvarande starka sentimentet. Den starka hyres-
marknaden gynnar dgandet av kommersiella fastigheter. Mitsui drar ocksa fordel av
de allt mer pressade yielderna ndr de sdljer sina nybyggda kommersiella fastigheter.
Dessutom 6kar efterfragan pa bolagets nybyggda ldgenheter med ett bra pris som fljd.

Foto: Jerry Yin / SOHO China

Med fastighetsutvecklaren SOHO Chinas nya koncept SOHO 3Q kan nystartade it-foretag och andra sméféretagare hyra
delade kontorsplatserinagra av Kinas storsta stader. Féretagen hyr fran nagra dagar till tre manader till skillnad fran de
traditionella langa hyreskontrakten. Hyresgédsterna kan vilja kontorsplats och gora alla relaterade betalningar pd nétet.

KINAEXPONERING VAGDE TUNGT

Kvartalets forlorare hittar vi féga forvanande i Kina med SOHO China som &dger kontors-
fastigheter i Beijing och Shanghai. Bolaget vdarderades ned nyligen efter besked om
forandrad utdelningspolicy, samt en nagot langsammare uthyrningstakt pa nybyggda
kontor @n férvéntat. Men bolaget arbetar aktivt med ledig yta och sitt nya coworking-kon-
cept, dér hyresgéster kan hyra en plats under kort tid utan langa kontrakt och med alla
nddvandiga faciliteter.

N&st samsta bolaget under kvartalet har ocksa sin huvudsakliga verksamhet i Kina:
hotellbolaget Shangri-La som forutom den allmdnna borsoron sliter med beldggnings-
siffrorna. Global Logistic Properties hade dnnu ett motigt kvartal med nedjusterade
tillvaxttal for utvecklingsverksamheten i Kina, men ocksa pa grund av den allmanna
oron dver Kinas tillvaxt. Dessutom har Singapores valuta, ddr bolaget dr noterat, lange
varit ett sdnke. Positivt var att Global Logistic Properties forvarvade ytterligare en
logistikportfolj i USA och pa sé satt blivit den nést stérsta logistikoperatéren i USA.
Basen blir nu mer diversifierad fran nuvarande marknaderna Kina, Japan och Brasilien.
Ett aktiedterkdpsprogram har ocksa inletts.

TYSKA BOSTADER | TOPP
Kvartalets vinnare var den tyska hyres-
lagenhetsoperatéren Deutsche Wohnen.
Tyska ldgenheter dr trots nagra goda ar fort-
farande intressanta, bland annat darfor att
vdrderingen fortsatter att ligga ldngt under
nybyggnadspriset. Privata byggbolag har
svart att rdkna hem nybyggnadskalkylen,
vilket skapar ett underutbud i manga sta-
der. Efterfragan drivs ocksa av migration
till storstaderna och allt fler mindre hushall.
Tyskland har Europas ndst ldgsta dgande-
grad mycket beroende pa en motvilja att
skuldsatta sig. De stora flyktingstrommarna
till Tyskland kommer ocksa att skapa efter-
fragan i ett land med vikande demografi.

Endast tre procent av alla hyresldgen-
heter dgs idag av borsnoterade bolag,
vilket skapar utrymme for tillvaxt. Hyres-
marknaden i Tyskland &r kraftigt reglerad
och i nagra stader ddr uppgangen varit
for snabb har hyresbegransningar inforts.
Detta kommer att paverka hyrestillvaxten
— dock finns manga undantag vilka bola-
gen kommer att dra nytta av da efterfragan
fortsatt ar mycket stark.

Deutsche Wohnen planerar ga sam-
man med LEG Immobilien, och om detta
gar igenom skapas en gigant med cirka
250 000 ldgenheter i framforallt Berlin
och Nordrhein Westfalen, vdrda cirka 17
miljarder euro. Affaren vdntas gynna kas-
saflodet med bade stora operationella och
finansiella synergier.

Den amerikanska fastighetsmarknaden,
i synnerhet den skattegynnade REIT-sek-
torn, som varit svag under arets forsta
halvar aterhamtade sig ndgot. PS Business
Park och HCP gav goda bidrag till fonden
under kvartalet, stéttade av en stark dollar.
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Foto: Hudson Yards

Nya West Side pa Manhattan: nya miljovénliga kvarteren Hudson Yards ligger mellan Hudsonfloden, Chelsea, Hell’s Kitchen och Midtown. Enligt uppgift &r detta det storsta privata
fastighetsprojektet i amerikansk historia. Omrddet har dragit till sig Google och andra snabbvéxande teknik- och digitala medier-bolag. SKAGEN m2:s portféljbolag Mitsui Fudosan Co
(Japans stérsta fastighetsutvecklare) later just nu uppfora sin hittills strsta investering utomlands vid Hudson Yards 55. Projektet &r Mitsuis ndst storsta i New York pa tva ar. Under
2013 borjade de bygga om en 42 vaningar hog kontorsfastighet pa Madison Avenue 160. | New York dger Mitsui dven Avenue of the Americas 1251, en 54 vdningar hog skyskrapa beldgen
mittemot Rockefeller Centre, samt Madison Avenue 527, ett 26 vaningar hégt kontorstorn.

KURSHISTORIK SKAGEN m?

220

ATERKOP AV AKTIER SKAPAR
VARDEN

Flertalet av vara bolagsinnehav har infort

220

aterkdpsprogram av aktier. Transaktioner 2e0 180
. B . . MSCl:s globala fastighetsindex

med direktdgda fastigheter gors allt ofta-
re till premium Over noterade fastighets- G 140
aktier, framforallt i stader som New York, SKAGEN T2
London och Tokyo.

Vardeskapandet sker om bolagen séljer 100 100

11.2012 03.2013 07.2013 11.2013 03.2014 07.2014 11.2014 03.2015 07.2015

fastigheterna till premiumpris samtidigt
som de anvander forsdljningslikviden till
att kdpatillbaka aktieri det egna bolaget
om det handlas till substansrabatt. Teo-

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN m? (PER 30/9 2015)

X o o . Foretag Postens storlek Kurs P/NAV senaste Dividend Yield 2015E EBITDA 2015E/EV
retiskt nas en balans da ett hogre utbud Mitsui Fudosan 5,0% 3 263,00 102% 0,9% 5,6%
kommer ut pa marknaden och priserna Columbia Property Trust 4,8% 23,08 75% 5,2% 6,2%
stabiliseras eller sjunker. Samtidigt stiger HCP 4,7% 37,49 115% 6,2% 6.3%
aktiekurserna efter att bolaget képt till- Global Logistic Properties 4,4% 2,04 83% 2,7% 4,8%

. .. . Olav Thon Eiendomselskap 4,3% 137,50 75% 1,3% 7,0%
baka aktier och nyckeltalen blivit battre. SL Green Realty 38% 108,88 95% 2.2% 8%

Fastighetsmarknaden &r cyklisk, pro- General Growth Properties 3,7% 25,74 90% 2,8% 5,4%
blemet dr bara att identifiera var i cykeln Apartment Investment & Man 3,3% 36,99 90% 3.2% 5,6%
man befinner sig i respektive land och Deutsche Wohnen 3,2% 23,93 116% 2,6% 4,5%

. CBL Properties 3,2% 13,88 60% 7,6% 8,9%
segment. Portfdljen har efter kvartalets Topp 10 viigt genomsnitt e p— e e
nedgang blivit alltmer attraktivt virderad, Topp 35 vigt genomsnitt 88% 3.3% 6.6%
samtidigt som vdrderingen pa de fysiskt Jamforelseindex (MSCI ACWI Real Estate IMI) 3,3%

underliggande fastigheterna i ménga fall
fortsatt upp. Kassaflodena har i flertalet
fall forbattrats, mycket péd grund av lagre
finansieringskostnader, men mer positivt

P/E-talen kan skilja sig frdn andra killor dd de dr baserade pd SKAGENs egna estimat.

SKAGEN m? Q3 2015 (MIL). NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

genom hyrestillvéxt. Detta gor att vi sam-
mantaget ser god potential pa vérldens
fastighetsmarknader framdver.

GEOGRAFISK FORDELNING
Frontier Markets 2,0%
Kontanter 1,9%

Europa EM 2,5%
‘ ‘ Sydamerika 3,3%
[

Nordamerika ‘ Norden 6,7%

34,6% N .

- Asien
DM 13,7%
Asien EM

Euro- 16,2%

omradet

19,0%
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Deutsche Wohnen AG 8 ADLER Real Estate AG 9
PS Business Parks Inc 6 Irsa Sa ADR 6
HCP Inc 6 Global Logistic Properties Ltd 5
General Growth Properties Inc 4 Mitsui Fudosan Co Ltd 5
CA Immobilien Anlagen AG 3 Mercialys SA 5
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Soho China Ltd -13 British Land Co Plc -34
Shangri-La Asia Ltd -8 Mapletree Logistics Trust -16
Global Logistic Properties Ltd -8 Affine SA -14
Ashford Hospitality Trust -5 PS Business Parks Inc -12
Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT -5 Westgrund AG -10
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Marknads- vinst/forlust
Virdepapper Sektor Antal Képviarde NOK* vérde NOK* NOK* Férdelning Bors
Mitsui Fudosan Co Ltd Real Estate Companies incl. REITs 226 000 45528 52525 6997 5,05% Tokyo
Columbia Property Trust Inc Real Estate Companies incl. REITs 255000 44 986 50217 5231 4,82% New York
HCP Inc Real Estate Companies incl. REITs 152 100 45251 48 654 3403 4,67% New York
Global Logistic Properties Ltd Real Estate Companies incl. REITs 3737700 50912 45703 -5 209 4,39% Singapore
Olav Thon Eiendomsselskap ASA Real Estate Companies incl. REITs 327 668 41746 45054 3308 4,33% Oslo Bars
SL Green Realty Corp Real Estate Companies incl. REITs 43100 32707 40 040 7333 3,85% New York
General Growth Properties Inc Real Estate Companies incl. REITs 175000 31234 38 434 7 200 3,69% New York
Apartment Investmest & Management Co Real Estate Companies incl. REITs 109 000 27391 34 402 7011 3,31% New York
Deutsche Wohnen AG Real Estate Companies incl. REITs 148 000 22844 33711 10 867 3,24% Frankfurt
CBL & Associates Properties Inc Real Estate Companies incl. REITs 279000 37725 33054 -4 671 3,18% New York
Ashford Hospitality Trust Real Estate Companies incl. REITs 623 400 40613 32 606 -8 007 3,13% New York
PS Business Parks Inc Real Estate Companies incl. REITs 48 000 28298 32343 4044 3,11% New York
Mercialys SA Real Estate Companies incl. REITs 173213 25341 31888 6547 3,06% Paris
Brandywine Realty Trust Real Estate Companies incl. REITs 293 000 31530 30950 -580 2,97% New York
Dic Asset AG Real Estate Companies incl. REITs 340 000 23222 26183 2961 2,52% Xetra
CA Immobilien Anlagen AG Real Estate Companies incl. REITs 159 000 22091 24793 2702 2,38% Wien
Melia Hotels International Real Estate Companies incl. REITs 204 000 17 619 24112 6493 2,32% Madrid
Soho China Ltd Real Estate Companies incl. REITs 7208 500 37 437 23891 -13 546 2,30% Hong Kong
Nomura Real Estate Office Fund Inc Real Estate Companies incl. REITs 605 20 615 22652 2036 2,18% Tokyo
SM Prime Holdings Inc Real Estate Companies incl. REITs 5700 000 15958 21 469 5511 2,06% Philippines
Irsa Sa ADR Real Estate Companies incl. REITs 172 000 17 821 20570 2748 1,98% New York
Phoenix Mills Ltd Real Estate Companies incl. REITs 418 945 15303 17 643 2341 1,70% National India
Shangri-La Asia Ltd Real Estate Companies incl. REITs 2300 000 24121 16 968 -7 153 1,63% Hong Kong
Gecina SA Real Estate Companies incl. REITs 16 000 14 445 16 582 2137 1,59% Paris
Unibail-Rodamco SE Real Estate Companies incl. REITs 7 475 13080 16 486 3406 1,58% Amsterdam
First Real Estate Investment Trust Real Estate Companies incl. REITs 2112929 14831 16 337 1506 1,57% Singapore
Atrium Ljungberg AB Real Estate Companies incl. REITs 120621 12052 15513 3461 1,49% Stockholm
BR Properties SA Real Estate Companies incl. REITs 650 000 22974 15399 -7 574 1,48% Sao Paulo
Axia Real Estate SOCIMI SA Real Estate Companies incl. REITs 124 947 12203 14703 2499 1,41% Madrid
Ananda Development PCL-Nvdr Real Estate Companies incl. REITs 13820500 9098 12191 3093 1,17% Bangkok
Ascendas India Trust Real Estate Companies incl. REITs 2324000 9588 11910 2322 1,14% Singapore
Oberoi Realty Ltd Real Estate Companies incl. REITs 329090 9399 11 689 2291 1,12% National India
Keck Seng Investments Real Estate Companies incl. REITs 1434000 10977 11053 76 1,06% Hong Kong
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS Real Estate Companies incl. REITs 1560 000 13879 11024 -2.855 1,06% Istanbul
Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT Real Estate Companies incl. REITs 66 672 700 22003 10728 -11274 1,03% Indonesia
Bumi Serpong Damai PT Real Estate Companies incl. REITs 13 045 300 12 469 10686 -1783 1,03% Indonesia
CapitaLand Ltd Real Estate Companies incl. REITs 650 000 11295 10 441 -853 1,00% Singapore
Ashford Inc Real Estate Companies incl. REITs 19 000 13125 10194 -2931 0,98% New York
BR Malls Participacoes SA Real Estate Companies incl. REITs 430700 17 507 9816 -7 691 0,94% Sao Paulo
Vista Land & Lifescapes Inc Real Estate Companies incl. REITs 10 686 100 10098 9804 -293 0,94% Philippines
Entra ASA Real Estate Companies incl. REITs 140 000 10217 9625 -592 0,92% Oslo Bgrs
Grivalia Properties Reic AE Real Estate Companies incl. REITs 119790 7813 9074 1261 0,87% Athen
ADLER Real Estate AG Real Estate Companies incl. REITs 75381 8829 8820 -9 0,85% Xetra
Ashford Hopsitality Prime Inc Real Estate Companies incl. REITs 54000 5616 6 455 839 0,62% New York
Etalon Group Ltd GDR Real Estate Companies incl. REITs 433718 9416 6088 -3329 0,58% London International
Rockwell Land Corp Real Estate Companies incl. REITs 20000 000 8187 5618 -2 569 0,54% Philippines
Parque Arauco SA Real Estate Companies incl. REITs 349321 3977 5124 1147 0,49% Santiago
General Shopping Finance Real Estate Companies incl. REITs 1000 000 5429 4104 -1326 0,39% Euroclear
Summa virdepappersportfolj* 988 799 1017 328 28529 97,74%
Disponibel likviditet 23513 2,26%
Summa andelskapital 1040 841 100,00%

* Siffrornai 1 000 NOK.
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SKAGEN Focus

Pd jakt efter exceptionella investeringar

> Den negativa reaktionen pa
inhemska kinesiska aktier
spred sig till ravaror pa
global basis.

> Vianvdnde oss av den gene-
rella svagheten i fordons-
industrin for att initiera en
position i Infineon.

> Omega Protein var en positiv
bidragsgivare — och har fort-
farande en stor uppsida.

1 2 3 4 5 7
Startdatum 26 maj 2015
Avkastning sedan start -19,9%

Forvaltningskapital 716 miljoner SEK

Antal fondsparare 3539

AVKASTNING, % Q3/-15* 12 M*
SKAGEN Focus -13,6 n/a
MSCI World AC TR Index -8,8 n/a
* Per 30 september 2015
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PORTFOLJFORVALTARE
Filip Weintraub och Jonas Edholm

Kroyers hund, Rap, 1898. Av P S Krgyer, en av Skagen-
malarna. Bilden tillhor Skagens Museum (beskuren).

Bygger pa svaga

marknader

Under det tredje kvartalet, som var den hogkoncentrerade SKAGEN
Focus forsta hela kvartal sedan starten i slutet av maj, backade fonden
med 13,6 procent jamfort med 8,8 for jamforelseindex.

Med tanke pa att fonden ar nystartad, vill
vi pdminna om att stora avvikelser jamfort
med den underliggande marknaden &r att
vdnta med tanke pa den koncentrerade
portféljstrukturen — med sin kombination
av unika foretagsspecifika faktorer.

Vid utgangen av kvartalet var 29,7 pro-
cent av fonden investerad i sma och med-
elstora foretag (under 2 miljarder dollar
i borsvadrde), 31,7 procent i medelstora
bolag (2—10 miljarder dollar i b&rsvar-
de) och 38,7 procent i stora bolag (6ver
10 miljarder dollar i borsvarde). Fonden
har 29 aktiepositioner och de tio storsta
positionerna utgor drygt 50 procent av
tillgdngarna. Under kvartalets svagare
perioder 6kade vi vara positioner och
fondens likviditet har halverats till 4,7
procent, fordelad mellan en diversifierad
korg av valutor. Vi 6kade bland annat vara
positioner i Carlsberg, Hynix och Aercap
(mer information finns i vara manatliga
statusrapporter). Under starkare perioder
trimmade vi vdra positioner i Jenoptik och
Hyundai.

Fonden gick in i tvd nya positioner
under kvartalet. Férst och fraimst gav den
generella svagheten i fordonsrelaterade
aktieriVolkswagenskandalens kdlvatten
mojligheten att kopa aktier i den tyska
halvledartillverkaren Infineon. For det
andra kdpte viin oss i det Schweiz-base-
rade industribageriet Aryzta som en f6ljd
av att ett antal fragetecken om afféars-
verksamheten ledde till en aptitretande
vdrdering av aktien.

Vissa marknader var exceptionellt sva-
ga under kvartalet, framst relaterade till
farhagor kring inbromsningen i den kine-

siska tillvaxten. Den negativa reaktionen
pa inhemska kinesiska aktier spreds
ocksa till ravaror pa global basis efter att
den kinesiska konsumtionen av ravaror
synbart minskat. En total kollaps verkar
nu diskonterad i aktiekurserna. Energi-
relaterade namn var ocksé svaga under
kvartalet. Det fanns inga tecken globalt
pa minskad tillgdng pa raolja, som fall
med 6ver 50 procent. Foga dverraskande,
aterfinns fondens sdmsta bidragsgivare
under kvartalet i de ovan ndmnda omra-
dena. Dessa inkluderar Australien-ba-
serade South32, amerikanska on-shore
projekteringsbolaget Whiting Petroleum,
silvergruvsbolaget Pan America Silver och
USA-baserade godselproducenten Ren-
tech. Var samlade bedémning ar dock att
dessa investeringscase forblir intakta. |
sjdlva verket harvadrderingarna i allmédnhet
blivit an mer attraktiva jamfort med da
fonden lanserades, forutsatt normalisera-
de ravarupriser. Vi 6kade darfér en del av
dessa positioner under perioden.

Den USA-baserade kosttillskottsprodu-
centen Omega Protein finns med pa listan
over positiva bidragsgivare. Aktiedgare
har uttryckt sina dsikter om en strategisk
forandring for foretaget, och avslojat att de
okat sina innehav under kvartalet, sdsom
dven vi gjorde. Bolaget har goda mojlig-
heter att vaxa sjdlvstandigt, men vi kan
ocksa se behovet av strategisk forandring
eller en forsdljning av bolaget. Baserat
pa varderingen av nyligen genomférda
transaktioner i branschen, kan uppgang-
en konservativt raknat bli 100 procent.
Omega var fondens nédst storsta innehav
vid utgangen av kvartalet.



Foto: Uniqua

Tyska Infineon tillverkar halvledare och
systemldsningar. Féretaget stods av den
strukturella omvélvningen fran foérbran-
ningsmotorer till hybrider inom fordons-
industrin, vilket kommer att resultera i
dubbelt sd manga halvledare per fordon.
Vitror att Volkswagensituationen snarare
kommer att accelerera foretagets tillvaxt.
Infineon har ocksa en stark strategisk

=

position inom Auto Electrification (lad-
dare, batterihantering) och sjalvstyrande
bilar/Advanced Driver Assistance Systems
(ADAS), sérskilt vad galler radar- och
sadkerhetsapplikationer. Dessa omraden
dr svara for konkurrenter att ga in i. | vart
grundscenario tror vi att aktierna har minst
50 procents uppsida.

Aryzta dr ett internationellt livsmedels-
foretag och en ledande leverantdr av
bageriprodukter sdsom bréd, muffins
och kex till snabbmatsrestauranger och
stora detaljhandelskedjor som McDonalds
i USA och Lidl i Europa. Foretaget har 60
bagerieri 25 lander. Med sin stabila till-
vadxt var Aryzta tidigare en favorit bland
investerare, men efter flera resultatmissar
har aktiepriset mer dn halverats under de
senaste 15 manaderna. Detta, tillsam-
mans med forbdttrad affarsmassighet,
gor att vi anser att aktien ar attraktiv ur
ett riskjusterat avkastningsperspektiv.

UNIQA &r en ledande forsakringskon-
cern i Osterrike och Central- och Osteu-
ropa med verksamhet inom liv- sak- och
olycksfallsforsakring samt aterforsakring.
Koncernen har flera lager av kopplingar
till den osterrikiska banken Raiffeisen;
bland annat ett distributionssamarbete
i flera central- och 6steuropeiska lander.
UNIQA i Osterrike star for 40 procent av de
sammanlagda premierna och bolaget dr
landets ndst storsta operator efter Vienna
Insurance. UNIQA International stér fér 30
procent av bolagets premier. Raiffeisens
produktdivision (12 procent) ar mindre
i storlek dn aterforsdkringssegmentet
(17 procent) i frdga om erhéllna premier.
Bolaget har levererat solida resultat under
flera ar, men pa grund av farhagor om ett
svagt Osteuropa i allmdnhet och dess
laga borsviarde har bolaget ignorerats av
investerare.
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SKAGEN FOCUS

Fila Korea dger det globala varumarket
Fila och andra varumarken sasom Titleist.
Foretaget driver en global franchise-mo-
dell dér holdingbolaget erhaller en licens-
avgift. Men foretaget sjdlvt designar och
avsdtter produkter direkt i Sydkorea och
USA. Foretagets produkter omfattar acti-
ve-wear, sportkldder, underkldder och
skor. Under 2011 forvdrvade FILA Korea
premium-golfmaérket Titleist tillsammans
med ett fatal andra investerare. En bor-
sintroduktion av Titleist &r planerad till
2016. Om den blir framgangsrik och var-
deras i paritet med jamfdrbara konkur-
renter, kan ett substansvarde motsva-
rande Fila Koreas hela borsvéarde idag
utkristalliseras.
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Solazyme anvander mikroalger for att forvandla billigt vaxtsocker till hogt varderade
fornybara oljor och biologiska produkter for hygien-, ndringstillskott-, kemikalie- och
branslemarknaderna. Olika komplexa teknologier kommer att 6ka oljeproduktionen
avsevart och géra det mojligt att skraddarsy oljor for olika kunders 6nskemal. | fabrikerna
i Clinton i lowa och Moema i Brasilien kommer Solazyme nu att 6ka produktionstakten.
Dessutom har foretaget utvecklat en uppskattad och snabbt vaxande hudvérdsserie
som heter Algenist, som sdljs i europeiska Sephorabutiker, som ar deras huvuddist-
ributor. Solazyme forflyttar etablerad teknik till en storre industriell process — men
denna kommer att utvecklas oregelbundet och aktien kan vara ganska volatil. Men
om bolaget blir framgangsrikt ar dess uppsida formodligen den hégsta av fondens
alla positioner. Pa grund av den grundldggande osdkerheten behaller vi emellertid en
liten storlek pa positionen.

verksamt inom motorleasing, handel och forséljning av reservdelar/service av flygplan. |
december 2013 transformerades Aercap genom att forvarva IFLC, som dessférinnan var
storst inom flygplansuthyrning, fran American International Group (AIG). Den nuvarande
flottan bestarav 1132 flygplan och ytterligare 340 ar bestallda. Service &r en integrerad
del av kontraktet med flygbolagen. Den nuvarande ambitionen dr att orderboken ska
védxa med en arstakt pa 5 procent framéver. Aercap gynnas av det 6kande resandet,
vilket fordubblas var 15:e &r, men undgar riskerna férknippade med att driva flygbolag.
Vianser att aktierna dr kraftigt undervarderade med hdnsyn till vinstkapacitet, tillvaxt
och stabilitet.

Foto: Bloomberg

Foto: Bloomberg



VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN FOCUS PER 30 SEPT 2015

Orealiserad

Marknads- vinst/forlust
Virdepapper Antal Kopvirde NOK* virde NOK* NOK* Férdelning Bérs
American International Group Inc Financials 120 000 55344 57 870 2526 7,95% New York
Omega Protein Corp Consumer Staples 310 800 32873 45626 12752 6,27% New York
Carlsberg AS-B Consumer Staples 63 000 45265 41199 -4 066 5,66% Kgbenhavn
Jenoptik AG Industrials 312 000 30903 37 664 6761 5,17% Xetra
SK Hynix Inc Information Technology 153 500 50193 37 060 -13133 5,09% Seoul
SBI Holdings Inc Financials 369 000 41 249 35245 -6 004 4,84% Tokyo
Citizens Financial Group Inc Financials 173 000 36 064 34851 -1213 4,79% New York
China Telecom Corp Ltd Telecommunication Services 7 280 000 38 487 29900 -8 588 4,11% Hong Kong
Hyundai Motor Co Pref (2pb) Consumer Discretionary 32000 23164 26252 3088 3,61% Seoul
South32 Ltd Materials 3110000 41 462 25421 -16 041 3,49% Sydney
Aercap Holdings NV Financials 75710 28 080 24 677 -3 403 3,39% New York
Ubiquiti Networks Inc Information Technology 84000 20109 24369 4260 3,35% NASDAQ
Stock Spirits Group Plc Consumer Staples 977 000 22990 23618 628 3,24% London
CIT Group Inc Financials 67 000 23964 22844 -1120 3,14% New York
Fila Korea Ltd Consumer Discretionary 31000 23155 22197 -958 3,05% Seoul
Pan American Silver Corp Materials 400 000 27 564 21502 -6 062 2,95% NASDAQ
Softbank Group Corp Telecommunication Services 53 000 24 635 20676 -3959 2,84% Tokyo
Komatsu Ltd Industrials 160 000 26 071 19972 -6 099 2,74% Tokyo
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 11 650 000 24748 19113 -5 635 2,63% Hong Kong
Sandisk Corp Information Technology 42 000 22 407 19011 -3396 2,61% NASDAQ
Magforce AG Health Care 365 000 19097 18399 -698 2,53% Xetra
Uniqa Insurance Group AG Financials 215000 15526 15753 227 2,16% Wien
AirAsia Bhd Industrials 5570100 23182 13 854 -9328 1,90% Kuala Lumpur
Aryzta AG Consumer Staples 37707 16 151 13 559 -2592 1,86% Zirich
Rentech Inc Industrials 239 500 20683 11587 -9 096 1,59% New York
Whiting Petroleum Corp Energy 85000 21857 10879 -10978 1,49% New York
Infineon Technologies AG Information Technology 86 000 7 631 8242 610 1,13% Frankfurt
Solazyme Inc Industrials 382 000 9219 7725 -1 494 1,06% NASDAQ
Fourlis Holdings SA Consumer Discretionary 177 748 4 456 4212 =244 0,58% Athen
Hyundai Motor Co GDR Consumer Discretionary 5173 2102 2013 -89 0,28% London
Summa vardepappersportfolj* 778 631 695 287 -83 344 95,50%
Disponibel likviditet 32781 4,50%
Summa andelskapital 728 068 100,00%

* Siffrornai1 000 NOK.
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De 5 storsta positiva bidragsgivarna

SKAGEN Focus /

01.08.2015 01.09.2015

5 storsta kop

BRANSCHFORDELNING
Lakemedel 2,5%

Energi 4,1%

115 Kontanter 4,5%

Ravaror 6,4%

Bank och finans

26,3%

Defensiva

konsum-

95 tionsvaror
17,0%

Kapitalvaror,
85 service & transport

12,5%

Telekom 6,9%

Inkomst-
beroende
forbrukn.

\varor 7,5%

AN IT12,2%

GEOGRAFISK FORDELNING
Europa EM 0,6%

Oceanien 3,5%

Kontanter 4,5%

Omega Protein Corp 12 Aryzta AG 16 Nord-
Jenoptik AG 8 Fila Korea Ltd 11 amerika
Ubiquiti Networks Inc 3 Uniga Insurance Group AG 9 35,2%
Hyundai Motor Co GDR 3 SK Hynix Inc 8

Infineon Technologies AG 1 Infineon Technologies AG 8

De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar Asien EM
Whiting Petroleum Corp -12 Hyundai Motor Co GDR -5 20,7%
South32 Ltd -8 China Child Care Corp Ltd -4

SK Hynix Inc -8 Jenoptik AG -3

Rentech Inc -8 Citizens Financial Group Inc =1l

Komatsu Ltd -5

Norden 5,7%

Asien DM

10,4%

Euro-
omradet
19,5%
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MAKROKOMMENTAR

Kina angar oss alla

Hur oroad bor man vara over den svagare kinesiska tillvaxten?

Kina har efter decennier av enastdende till-
vaxt fatt en central roll i vdrldsekonomin.
Fortio &r sedan utgjorde landets BNP 4,4
procent av den globala produktionen. | fjol
var motsvarande siffra 13,3 procent. Bara
USA bidrar mer till vdrldens produktion
av varor och tjdnster. Kina har en mycket
Oppen ekonomi i den bemdrkelsen att lan-
det har en storimport och export.

Storleken pa landets ekonomi och dess
ndra band till resten av vérlden gor att det
som hdnderiKina beror oss alla. Det hand-
larinte bara om hur hog tillvdaxten dr utan
dven om vilka dtgarder myndigheterna
vidtar och hur dessa paverkar ekonomin.
N&r Kina i augusti devalverade sin valu-
ta, renminbin, med 3 procent mot dollarn
forsvagades ocksa flertalet andra tillvaxt-
marknadsvalutor. Orsaken var 6kade far-
hédgor kring utvecklingen i den kinesiska
ekonomin och oro dver vilka konsekven-
serna av en kinesisk nedgang skulle bli for
de tillvaxtlander som producerar ravaror at
kineserna. Dessutom utldstes spekulatio-
nerom huruvida detta bara var den forsta
i en rad av nedskrivningar for att forsdka
stimulera BNP-tillvaxten.

Osdker statistik

Enligt kinesiska myndigheter steg landets
BNP med prick 7 procent fran det forsta
halvaret i fjol till samma period i ar. Men
manga &dr tveksamma till den siffran.
Regeringens mal &r att ekonomin ska vaxa
med just 7 procent i dr. Sa nog verkar det
minst sagt skumt att statistiken levererar
exakt det resultatet.

Andra siffror som inte har samma sym-
bolvirde som BNP-tillvixten ger ocksa
intrycket att tillvaxten &r ldgre. Importen
minskade med 6 procent under tolvmana-
dersperioden fran juni forra aret till juni i
ar, medan exporten 6kade med endast
2,7 procent. Det tyder pa en ldngsammare
tillvaxt i den inhemska konsumtionen av
varor och tjdnster samt en klart svagare
tillvdxt i den globala efterfragan pa varor
och tjanster tillverkade i Kina. Sammanta-
get pekar det hdar knappast mot en BNP-till-
véxt pa 7 procent.
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Aven den officiella statistiken for
industriproduktionen har stor symbolisk
betydelse. Dessa siffror visar att den arli-
ga tillvaxten hittills ligger runt 6 procent.
Men aktivitetsindikatorer som tagits fram
av bade kinesiska myndigheter och den
finansiella informationsbyran Markit visar
attindustriproduktionen star ganska stilla.

Troligen fem procents tillvaxt

Kinas premidrminister sa fér nagra ar
sedan att man inte ska férlita sig pa den
officiella statistiken dver BNP och indu-
striproduktion. Han menade att man i
stéllet borde fokusera pa kreditgivning,
elproduktion och transportvolymer for
jdrnvdgen. Om man gor det ligger till-
véxttakten i Kina pa bara 3 procent. En
nackdel med en sddan matning ar dock
att den inte speglar den 6kade betydelsen
av tjansteproduktionen, som utgjort en
storre andel av BNP &n industriproduk-
tionen och bygg- och anlaggningssektorn
de senaste tva dren.

Tjansteproduktionens roll kan mycket
vil vara langt storre dn vad den officiella
statistiken sdger. Inte bara for att kom-
munismen har en férkdrlek for industri-
arbete utan ocksa for att det &r svart att
fanga upp betydelsen av nya néringar.
Tjanste-PMI visar att tillvdxten har legat
pé ungefar samma niva under de senaste
tre aren.

Nar allt kommer omkring tror jag att till-
vdxten i den kinesiska ekonomin hamnar
omkring 5 procent, vilket dr i linje med
investerarnas prissdttning av globala
aktier.

Att den ekonomiska tillvdxten avtar i
takt med att ett land blir rikare dr naturligt.
Forst plockar man den frukt som hang-
er langst ned och inte kraver sa mycket
kapital men efter hand blirinsatserna allt
hogre. Trendtillvaxten kan fortsatt hallas
pa en nagorlunda hog niva men da behévs
fler marknadsekonomiska reformer som
till exempel privatisering av stora statsag-
da foretag. Har har den kinesiska regering-
en visserligen uppvisat ambitioner men
hittills har inte mycket hant.

Devalvering bdsta knepet

Aven om trendtillvixten ligger kvar runt
5-—6 procent finns en risk att Kina star
infor en konjunkturnedgang. Ménga av de
senaste arens investeringar har inte varit
lonsamma. Detta har lett till stora skulder,
sarskilt hos lokala myndigheter, som kan
bli svara att hantera. Om investeringar-
na minskar kraftigt och konsumenternas
framtidstro sjunker kan den reala tillvax-
ten dras ned ytterligare. Da paverkas hela
varldsekonomin negativt.

Savad kommer myndigheterna att géra
for att ta ekonomin ur en lagkonjunktur?
Var erfarenhet sédger oss att de tar till
finanspolitiska atgarder trots att det histo-
riskt visat sig att det inte dr rétt vig att ga.

Penningpolitiken &r mer effektiv. Ran-
torna dr dock redan ganska ldga i Kina sa
dar finns inte mycket mandverutrymme.
Genom att ytterligare sdnka bankernas
reservkrav, som har en viktig funktion,
kan man stimulera utldningen. Men allra
storst verkan far man nog om man skriver
ned vérdet pa renminbin da det gynnar
savdl exporten som den inhemska efter-
fragan pa egna varor och tjanster. Har finns
troligen stora mojligheter utan risk for att
inflationen — som i dag ligger pa endast
1,6 procent — ska skena ivag.

Renminbin har stérkts i takt med att
Kina under flera &r har vaxt mer &n sina
handelspartner. Handelsviktat var den
kinesiska valutan i slutet av september 8
procent starkare &dn for ett ar sedan.

Om Kina garin i en lagkonjunktur kan vi
sannolikt vdnta oss en betydligt svagare
valuta. Da géller det att vara forberedd pa
konsekvenserna for den globala ekonomin
och aktiekurserna.
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Portfoljforvaltare SKAGEN Tellus



Fruktad grekisk
betalningsinstallelse

Vitacklade inte turbulensen pa de internationella
finansmarknaderna pa ett bra satt och SKAGEN
Tellus fick ett daligt tredje kvartal.

Mot slutet av férra kvartalet salde vi av stats-
obligationer utgivna i eurozonens periferi. Anled-
ningen var en stor osdkerhet kring resultatet
av forhandlingarna mellan Grekland och dess
fordringsdgare. Om Grekland hade gatt ur euro-
samarbetet och inte kunnat betala sina skulder,
skulle rantorna i de perifera euroldanderna tro-
ligen skjutit i h6jden och obligationspriserna
fallit.

For hog risk i Grekland
Sett i efterhand borde vi ha behallit obligationer-
na, och dragit nytta av det omedelbara rantefallet
efter att situationen i Grekland 6sts. Under det
tredje kvartalet har vi dterigen valt att investera i
Sydeuropa, i spanska, portugisiska och slovenska
statsobligationer. Vi har fatt positiv avkastning
pd dessa obligationer.

Kinas ekonomi har bromsat mer &n vi forutsag,
med stora aterverkningar pd andra tillvaxtmark-
nader, i synnerhet rdvaruexportorer. | borjan av

augusti valde de kinesiska myndigheterna att
skriva ned vardet pa sin valuta mot dollarn med
cirka tre procent. Devalveringen, och den signal
detta sdande om tillstdndet i den kinesiska ekono-
min, paverkade de globala kapitalmarknaderna
negativt.

Mindre exponering mot tillvixtmarknader
Ravaruproducenternas valutor férsvagades ytter-
ligare och rdntenivan i tillvaxtmarknaderna 6kade
markant. Aven i linder med sunda statsfinanser.
Med lagre vaxelkurs mot euron och en nedgang
i obligationspriserna resulterade det i forluster
pa vara investeringar i dessa lander. Dock hade
vi minskat vara positioner i tillvaxtmarknaderna,
och dédrigenom begransat forlusten.

Som en foljd av osdkerheten kring Kina och
konsekvenserna for den globala ekonomin, har
vi for narvarande 13g exponering mot de lander
som &r utsatta for en forstarkt kinesisk nedgéng.

Vi har tjdnat pengar pa var position i langa
amerikanska statsobligationer. Positiv avkastning
fick vi ocksa pa vara investeringar i Frankrike och
Nederldnderna.

STATSOBLIGATIONER

Brazilian Government 10.01.2028 10,25 15 400 44628 162,49 993 25023 26017 -19605 1,90%
Chilean Government 05.08.2020 5,50 4410000 54 659 1,29 453 56 675 57129 2016 4,18%
Colombian Government 14.04.2021 7,75 13 400 000 48 232 0,28 1332 37330 38661 -10903 2,83%
Croatia Government Int Bond 30.05.2022 3,87 8300 74798 961,20 1032 79779 80812 4981 5,91%
Portugese Government 15.10.2025 2,87 5000 47985 996,12 952 49 806 50757 1821 3,71%
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 3500 41766 1 245,62 861 43597 44 458 1831 3,25%
Spanish Government 30.04.2025 1,60 5000 45315 937,88 319 46 894 47 214 1579 3,45%
French Government 25.05.2020 0,00 15000 129408 949,10 0 142366 142366 12958 10,41%
Netherlands Government 15.01.2020 0,25 13600 119697 965,44 230 131299 131529 11603 9,62%
European Bank Recon & Dev 19.03.2018 5,75 200 000 25 846 12,70 1595 25399 26 995 -447 1,97%
Japan Government 20.06.2016 1,90 900 000 62398 7,21 340 64 868 65208 2470 4,77%
Mexican Government 20.11.2036 10,00 60 000 38345 68,78 858 41270 42129 2925 3,08%
New Zealand Government 17.04.2023 5,50 8000 54358 638,62 1103 51089 52192 -3 269 3,82%
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 18 000 41063 239,95 439 43190 43629 2128 3,19%
Lithuanian Government 01.02.2022 6,62 5500 42570 1034,39 510 56 891 57 401 14321 4,20%
US Government 31.08.2016 0,50 20800 137570 855,12 82 177 865 177 947 40295 13,01%
US Government 30.06.2017 0,62 8000 63152 854,59 107 68367 68 474 5215 5,01%
US Government 15.02.2025 2,00 20900 170152 849,70 446 177588 178034 7 435 13,02%
Summa virdepappersportfolj 1241944 11653 1319298 1330950 77354 97,31%
Disponibel likviditet 36610 36817 36 817 207 2,69%
Summa andelskapital 1278554 11653 1356115 1367768 77561 100,00%
Nyckeltal

Effektiv underliggande avkastning 2,33% Effektiv avkastning till kunder* 1,53% Duration** 4,96
* Effektiv underliggande avkastning justerat for forvaltningsavgifter.

i Duration &r ett férenklat uttryck for hur mycket kursen pa rantepappret fluktuerar om réntan éndrar sig med 1 procent.

Siffrornai1 000 NOK.

Effektiv ranta &r den genomsnittliga drliga avkastningen pad ett rdntepapper fram till det férfaller.

Vérdepapper drvarderade till marknadskurs 30-09-2015.

Obligationer och certifikat ddr det inte existerar "market-maker” kurser prissatts fran tid till tid mot gédllande yield-kurva.
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SKAGEN
Credit SEK

De bdsta obligationerna frdn den
globala frukttridgadrden

> God utveckling
under kvartalet.

> Flera nya obligatio-
ner togs in i portfol-
jen och fler intres-
santa star pa tur.

» Okad prisvariation pa
obligationsmarknaden

skapar mojligheter.

1 2 4 5 6 7
Startdatum 30 maj 2014
Avkastning sedan start -6,02%
Forvaltningskapital 21 milj SEK
Antal fondsparare 71

AVKASTNING, % Q3/-15* 12 M*

SKAGEN Credit -5,44 -6,13
OMRX-TBILL -0,11 -0,11
* Per 30 september 2015.

PORTFOLJFORVALTARE

Ola Sjostrand och Tomas
Nordbg Middelthon

Abletraeer, 1907. Av Michael Ancher, en av
Skagenmalarna. Bilden tillhér Skagens Museum
(beskuren).

| september nedgraderades Brasiliens kreditbetyg och ratingen smittade av sig pa brasilianska bolag, vare sig de fortjdnar det eller inte. Vara
brasilianska innehav, inklusive det statskontrollerade oljebolaget Petrobras, har ocksa paverkats. P4 bilden syns beséttningsmedlemmar pa en
fdrja som ndrmar sig Rio de Janeiro, med en oljerigg i bakgrunden.

Kraftig turbulens

Efter ett bra forsta halvar blev det tredje kvartalet sérskilt turbulent. Arets avkast-
ning, och mer an det, raderades. Vad var det som gick fel och slutade med en
negativ avkastning pa 5,44 procent?

Svaret kan sammanfattas med tre hdndelser:

1) Osédker ekonomisk tillvéxt i Kina

Den ekonomiska utvecklingen i Kina mattas av och prognoserna for den framtida tillvdxten dr osdkra.
Kina har under det senaste decenniet varit vdrldens stora tillvixtmotor med varuexport och inves-
teringar i jarnvégar, vagar och bostdder som centrala bidragsgivare. Nu har tillvdxten avtagit nagot,
och behovet av ravaror faller darfér. Féretag med exponering mot den kinesiska ekonomin har fatt
det tuffare.

2) Nedgradering av Brasiliens kreditvardighet

I bérjan av september graderade kreditvarderingsinstitutet Standard & Poor’s ner Brasilien fran
Investment grade till High Yield pa grund av landets svaga ekonomiska utveckling och trista prognoser
for den ndrmaste framtiden.

Brasiliens ekonomi dar mycket beroende av ravaror, och i takt med sjunkande ravarupriser har
landets exportintdkter minskat avsevart. Det nationella kreditbetyget smittar av sig pa brasilianska
foretag, som till stor del nedgraderas automatiskt ndr landet nedgraderas. Vare sig de fortjanar det
eller ej. Brasilien har darfor blivit mycket impopulért bland investerare. Manga kommer att sélja sina
tillgangar i landet men fa vill kopa. Aktier, obligationer och valutor har darfor fallit kraftigt.

3) Fallande ravarupriser
Savil olje-, kol-, jarnmalm- som kopparpriserna har lange varit svaga, och férsvagats ytterligare under
hosten. Orsakerna till prisfallen och storleken pa dessa varierar, men generellt har utbudssidan inte
anpassat sig till den lagre efterfragan.

Véarldens stora ravaruimportor Kina har minskat investeringstakten inom byggverksamhet, pro-
jektering och infrastruktur. Ravaruexportdrer som Brasilien och Norge (olja) far sémre betalt for sina
varor. Och férvdntade resultat fér ravarubaserade foretag har darfor successivt reducerats.

Se igenom bruset

En stor del av den svaga avkastningen for SKAGEN Credit under tredje kvartalet kan med andra ord
forklaras med det daliga klimatet i realekonomin. Inte med specifika negativa handelser fér enskilda
foretag i portfoljen.

Att Brasiliens offentliga sektor misskoter sin ekonomi paverkar alla brasilianska féretag. Som
langsiktiga investerare maste vi ha formagan att se igenom bruset fran délig styrning och tillfalligt
sdljtryck fran investerare som vill ut.

Sa lange foretagen producerar varor som sdljs till ett rimligt pris och &r i stdnd att betala sina
skulder, finns ingen anledning att sélja obligationer till ldga priser. Inget av foretagen i Credit har
betalningsproblem. Det ar forstds ingen garanti for att de inte kan fa det framéver. Sa lange stok pa
marknaden satter press pa obligationspriserna finns ingen anledning att sélja. Det géller att behalla
det ldnga perspektivet och vanta tills marknaden vdnder och sunda foretag ater blir hogre vérderade.

Foto: Bloomberg



VARDEPAPPERSPORTFOLJ SKAGEN CREDIT PER 30 SEPT 2015

SKAGEN CREDIT SEK Antal andelar i tusental SEK %
SKAGEN Credit 185 21323 99,76
Likviditet 51 0,24
Summa Andelskapital 21374 100,00

Valutasdkringsgrad 98,62%, dgarandel av SKAGEN Credit 11,09%

SKAGEN Credit SEK/NOK/EUR &r matarfonder som investerar sina tillgangar i huvudfonden (master fund) som tillvaratar alla portfoljinvesteringar. Fljande &r en éverblick av SKAGEN Credits

huvudfonds portfdlj.

SKAGEN CREDIT MASTER FUND, NOK

Marknads-
Virdepapper Valuta Férfallodatum Andelar Kupong, procent vérde, NOK Andelar av fonden
Gazprom OAO Via Gaz Capital SA usb 11.04.2018 800 8,15 7539 3,87
Petrobras Global Finance BV usb 01.03.2018 700 5,88 4946 2,54
Seadrill Ltd usb 15.09.2017 700 6,13 4760 2,44
Noble Group Ltd usb 29.01.2020 750 6,75 4561 2,34
Talisman Energy Inc GBP 05.12.2017 300 6,63 4 430 2,28
Petrobras Global Finance BV Usb 20.01.2020 100 5,75 640 0,33
Summa Energi 26 875 13,80
SSAB AB EUR 10.04.2019 800 3,88 7 630 3,92
Braskem Finance Ltd usb 15.04.2021 775 5,75 5699 2,93
INEOS EUR 01.05.2023 400 4,00 3569 1,83
Glencore Funding LLC usb 29.04.2019 475 3,13 3476 1,79
Glencore Canada Financial Corp GBP 27.05.2020 250 7,38 3041 1,56
Summa Ravaror 23415 12,03
Color Group AS NOK 18.09.2019 7 000 6,43 6875 3,53
Stena AB EUR 01.02.2019 620 5,88 6294 3,23
Norwegian Air Shuttle AS NOK 03.07.2017 6 000 5,06 5955 3,06
PostNL NV GBP 14.08.2018 350 7,50 5233 2,69
Heathrow Funding Ltd GBP 10.09.2018 300 6,25 4300 2,21
Tallink Group AS NOK 18.10.2018 3000 6,26 3130 1,61
Bombardier Inc usb 16.03.2020 400 7,75 2906 1,49
Empresas ICA SAB de CV usb 04.02.2021 450 8,90 1985 1,02
Solstad Offshore ASA NOK 24.06.2019 2000 4,70 1252 0,64
Summa Kapitalvaror, service och transport 37929 19,48
Best Buy Co Inc usb 15.03.2021 500 5,50 4505 2,31
Fiat Finance & Trade SA EUR 15.03.2018 400 6,63 4159 2,14
Samvardhana Motherson Automotive systems Group BV EUR 15.07.2021 400 4,13 3475 1,78
Jaguar Land Rover Automotive Plc usb 14.12.2018 400 4,13 3407 1,75
Summa Intédktsb de | i 15 546 7,99
Safeway Ltd GBP 10.01.2017 400 6,00 5630 2,89
Avon Products Inc usb 01.03.2019 400 6,50 2981 1,53
JBS Investments GmbH usb 28.10.2020 300 2% 2692 1,38
Cosan Luxembourg SA usb 14.03.2023 300 5,00 1920 0,99
Lennar Corp usb 17.06.2019 200 4,50 1756 0,90
Summa Defensiva konsumtionsvaror 14978 7,69
Amlin Plc GBP 18.12.2026 500 6,50 6977 3,58
Bank of Baroda — London usb 23.07.2019 750 4,88 6892 3,54
Danske Bank AS GBP 29.09.2021 500 5,38 6795 3,49
Standard Chartered Bank GBP 03.04.2018 350 7,75 5196 2,67
Tyrkiye Halk Bankasi AS usb 19.07.2017 550 4,88 4784 2,46
Insurance Australia Group Ltd GBP 21.12.2026 300 5,63 4106 2,11
Diamond Bank Plc usb 21.05.2019 400 8,75 3228 1,66
Akbank TAS usb 09.03.2018 300 6,50 2691 1,38
Akbank TAS usb 24.10.2017 250 3,88 2175 1,12
American Tower Corp usb 15.02.2019 200 3,40 1763 0,91
Banco Est Rio Grande Sul usb 02.02.2022 250 7,38 1647 0,85
Summa Bank och finans 46 254 23,76
Rolta Americas LLC usb 24.07.2019 400 8,88 1542 0,79
Summa Informationsteknik 1542 0,79
Bharti Airtel International Netherlands BV EUR 10.12.2018 600 4,00 6266 3,22
VimpelCom Holdings BV usb 01.03.2022 550 7,50 4752 2,44
VimpelCom Holdings BV usb 01.03.2017 200 6,26 1767 0,91
Summa Telekom 12784 6,57
EP Energy AS EUR 01.11.2019 675 5,88 7343 3,77
EDP Finance BV usb 01.10.2019 750 4,90 6858 3,52
EDP Finance BV EUR 21.09.2017 175 5,75 1821 0,94
Summa Nyttotjdnster 16 021 8,23
Summa virdepappersportfolj 195 345 100,34
IRS EUR 20180620 EUR 20.06.2018 3000 -368 -0,19
IRS EUR 20210511 EUR 11.05.2021 600 -65 -0,03
IRS GBP 20180129 GBP 29.01.2018 1200 -345 -0,18
IRS USD 20180620 usb 20.06.2018 3500 -552 -0,29
IRS USD 20190820 usb 20.08.2019 2000 -389 -0,20
IRS USD 20210622 usb 22.06.2021 1000 -240 -0,13
Summa Derivater -1959 -1,01
Likviditet 1304 0,67
Summa andelskapital 194 690 100,00
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SKAGEN Krona

Tillsammans for bdttre rdntor

RISK 2 3 4 5 6 7

Startdatum 29 juni 2007
Avkastning sedan start 20,92%
Forvaltningskapital 624 milj SEK
Antal fondsparare 346

AVKASTNING, % Q3/-15* 12 M*
SKAGEN Krona 0,03 0,44
OMRX-TBILL -0,11 -0,11
* Per 30 september 2015.

PORTFOLJFORVALTARE
Ola Sjostrand och Elisabeth Gausel

Fiskere traekker vod pa Skagen Nordstrand. Sildig
eftermiddag, 1883. Av Peder Severin Krgyer, en
av Skagenmalarna. Bilden tillhér Skagens
Museum (beskuren).

Lyckad kamp

For SKAGEN Krona blev arets tredje kvartal en
kamp fér att uppna en positiv avkastning — utan
att oka risken i fonden. Det lyckades. Vi har fort-
satt att halla oss till investeringar dér vi anser att
avkastningen stari relation till risken. Med dagens
ldga kreditpaslag harvi séllan hittat varde i langa
obligationer, och ddrmed investerat det mesta i
korta obligationer eller certifikat. Ndstan 80 pro-
cent av fondens investeringar forfaller inom sex
manader och hela 95 procent inom ett ar.

Det kreditpaslag som foretag och banker med
bra kvalitet betalar i rantemarknaden &ar valdigt
lagt, och har sé varit en langre tid. Ndr Riksbanken
samtidigt har en negativ reporadnta blir sjalvfallet
ocksa rdntan pa fondens investeringar lag.

Utanfor Sverige har kreditpaslaget for foretag
okat de senaste tre médnaderna. | Sverige har detta

maérkts forst nu i slutet av kvartalet. Svenska fore-
tag har generellt fokus pa Norden och Nordeuropa,
som har gétt battre &n manga andra marknader.
Darmed dr vi ocksa skdarmade fran vad som sker
pd andra hall. Det vanliga &r dock att dndrade
kreditpaslag pa de stora marknaderna aterspeg-
las dven i obligationer utgivna i svenska kronor.

Ett annat fenomen vi sett dr att likviditeten i
marknaden for foretagsobligationer minskat ute
i den stora vérlden. Det har dr i och for sig inte
positivt men det kan innebdra mojligheter att hitta
bra foretag billigt.

Investeringarna i Krona kommer troligtvis att
bli ndgot langre under nésta kvartal om kredit-
paslaget stiger sa pass mycket att avkastningen
matchar den 6kade risken det innebdr att kdpa
langre papper.
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RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finans
Danske Bank A/S 05.09.2016 1,64 10 000 10155 101,52 10 10152 10163 -3 1,63%
Ikano Bank SE 18.07.2016 1,71 10000 10131 101,08 34 10108 10143 -23 1,63%
Ikano Bank SE 26.09.2016 0,87 25000 25000 100,54 1 25135 25136 135 4,03%
Jyske Bank A/S 03.05.2016 0,76 20000 20000 100,39 25 20077 20102 77 3,22%
Jyske Bank A/S 22.02.2016 0,73 5000 5023 100,28 4 5014 5018 -9 0,80%
SBAB AB 25.02.2016 1,13 18 000 18104 100,47 20 18084 18104 -20 2,90%
Sparebank 1 SMN 29.10.2018 0,66 20000 20095 100,45 23 20089 20112 -6 3,23%
Sparebank 1 Nord-Norge 16.11.2015 0,72 25000 25168 100,12 22 25029 25051 -138 4,02%
Sparebanken Vest 10.09.2018 0,25 9000 8948 99,42 - 8947 8947 0 1,43%
Industri
Skanska Financial Services AB 25.04.2016 1,51 19000 19085 100,78 52 19149 19201 64 3,08%
Volvo Treasury AB 19.09.2016 0,13 15000 15000 100,09 - 15013 15013 13 2,41%
Volvo Treasury AB 26.02.2016 0,72 33000 33111 100,28 23 33093 33117 -18 5,31%
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Finans
Ikano Bank SE 06.11.2015 0,00 10 000 9911 99,97 - 9997 9997 87 1,60%
Ikano Bank SE 10.05.2016 0,00 5000 4994 99,75 = 4987 4987 -6 0,80%
Industri
Akelius 26.02.2016 0,00 23000 22971 99,89 - 22974 22974 3 3,68%
Arla Foods amba 30.11.2015 0,00 22000 21992 100,02 - 22004 22004 13 3,53%
Castellum AB 10.12.2015 0,00 5000 4998 99,99 - 5000 5000 2 0,80%
Castellum AB 29.02.2016 0,00 10000 9991 99,93 = 9993 9993 1 1,60%
Castellum AB 30.11.2015 0,00 8000 7992 99,99 - 8 000 8 000 ) 1,28%
Fabege AB 22.10.2015 0,00 23000 22932 100,00 - 22999 22999 68 3,69%
Fabege AB 27.11.2015 0,00 15000 14 997 99,98 - 14997 14 997 0 2,40%
Getinge AB 23.10.2015 0,00 15000 14996 99,98 - 14998 14 998 2 2,40%
Getinge AB 30.11.2015 0,00 8000 7982 99,96 - 7996 7996 14 1,28%
Hexagon AB 09.10.2015 0,00 20000 19753 99,99 - 19999 19999 245 3,21%
Hexagon AB 16.11.2015 0,00 20000 19788 99,97 - 19993 19993 206 3,21%
Indutrade 29.03.2016 0,00 22000 21961 99,83 - 21962 21962 0 3,52%
Intrum Justitia AB 07.12.2015 0,00 18 000 17 994 99,99 - 17999 17 999 5 2,89%
Intrum Justitia AB 22.02.2016 0,00 5000 4999 99,93 = 4997 4997 -2 0,80%
Tele2 AB 22.12.2015 0,00 24000 23998 100,00 - 24000 24000 2 3,85%
Trelleborg Treasury AB 22.10.2015 0,00 25000 24973 100,00 - 25000 25000 26 4,01%
Vasakronan AB 15.10.2015 0,00 20000 19996 100,01 - 20001 20001 5 3,21%
Volkswagen Finans Sverige AB 18.11.2015 0,00 22000 21990 100,01 - 22002 22002 13 3,53%
Summa virdepappersportfolj 529 027 215 529788 530003 761  84,99%
Disponibel likviditet 93620 0 93620 93 620 0 15,01%
Summa andelskapital 622 647 215 623408 623623 761 100,00%
Nyckeltal
Effektiv underliggande avkastning 0,24% Effektiv avkastning till kunder* 0,04% Duration** 0,15

* Effektiv underliggande avkastning justerat for férvaltningsavgifter. ** Duration &r ett forenklat uttryck fér hur mycket kursen pa rantepappret
flukturerar om réntan dndrar sig med 1 procent. *** Siffrorna i 1 000 NOK.

Effektiv rdnta &r den genomsnittliga drliga avkastningen pa ett rantepapper fram till det férfaller. Vardepapper arvérderade till marknadskurs 30-
09-2015. Obligationer och certifikat dér det inte existerar "market-maker” kurser prissatts fran tid till tid mot gallande yield-kurva.

Kurs per 30-09-2015 100,2837



Avkastnings- och

riskredovisning

Avkastning (Alla avkastningstal 6ver 12 manader dr genomsnittlig avkastning per ar)

Per 30-09-2015 Hittills
iar
SKAGEN Vekst A* -6,7%
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 2,6%
SKAGEN Global A** -4,2%
MSCI World AC -0,7%
SKAGEN Kon-Tiki A -12,2%
MSCI Emerging Markets -9,4%
SKAGEN m2A -6,2%
MSCI All Country World Index Real Estate IMI 0,9%
SKAGEN FocusA
MSCI World AC
SKAGEN Tellus A*** -2,71%
J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR 5,74%
SKAGEN Credit SEK -3,58%
OMRKX Tresury Bill Index -0,13%
SKAGEN Krona 0,25%
OMRKX Tresury Bill Index -0,13%

*  Jamforelseindex fore 1/1/2010 var OSEBX.
**  Jamforelseindex fore 1/1/2010 var MSCI World Index.

aret 2ar
-5,9% 6,7%
8,1% 15,9%
-1,7% 8,7%
8,1% 16,4%
-9,7% 1,5%
-6,1% 4,8%
5,3% 11,5%
16,3% 17,9%
3,64% 8,89%
13,63% 13,45%
-6,13%
-0,11%
0,44% 1,01%
-0,11% 0,29%

3ar
8,1%
13,9%
10,8%
16,0%
2,6%
2,9%

6,73%

6,21%

1,49%
0,48%

***  Jamforelseindex fore 1/1/2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 3-5 years.

Risk- och prestationsmatt
Per 30-09-2015

TRADITIONELLA RISK- OCH PRESTATIONSMATT SENASTE 5 AR

Standardavvikelse NAV
Standardavvikelse jamforelseindex
Tracking Error

Alfa

Jensen's Alfa

R2

Informationskvot aritmetisk
Korrelation

Beta

Sharpe aritmetisk

Sharpe Ratio jamforelseindex

VINST- OCH FORLUSTANALYS SENASTE FEM AR
Konsistens

Konsistens, uppgéng

Konsistens, nedgang

Relativ vinst

Relativ forlust

Positiv avvikelse

Negativ avvikelse

Procent positiv avvikelse

Procent positiv avvikelse, uppgang
Procent positiv avvikelse, nedgang
Relativ vinst/forlust-kvot

VALUE AT RISK 5 AR

Value at risk: observed, NAV

Value at risk: observed, benchmark
Relativ Value at Risk, observed

14,3%
13,9%
5,0%
0,2%
0,1%
87,9%
0,03
94%
0,96
-0,00
-0,01

48,33%
41,94%
55,17%
99,30%
99,32%
6,79%
6,80%
49,98%
41,49%
57,04%
1,00

-7,9%
-7,3%
-2,5%

SKAGEN Kon-Tiki A  SKAGEN Global A

11,7%
9,6%
4,8%

-4,1%
-4,0%

84,0%

-0,59
92%
1,12
0,62
1,04

40,00%
42,86%
33,33%
103,30%
128,80%
5,54%
8,25%
40,17%
45,12%
32,55%
0,80

-5,6%
-5,1%
-3,3%

5 ar
4,1%
10,8%
8,4%
11,5%
0,8%
0,7%

4,43%
4,49%

2,13%
0,83%

SKAGEN Vekst A

13,0%
11,7%
5,9%
-6,1%
-6,1%
78,7%
-1,06
89%
0,98
0,24
0,81

40,00%
31,58%
54,55%
90,57%
130,34%
5,49%
11,69%
31,95%
27,11%
40,23%
0,69

-7,9%
-5,6%
-3,2%

10 ar
4,5%
6,8%
6,9%
5,0%
7,0%
5,1%

Sedan
start

13,5%
9,7%
14,8%
4,2%
13,3%
7,1%
7,0%
13,9%
-19,9%
-12,8%
5,53%
5,18%
-4,55%
0,04%
2,33%
1,32%

SKAGEN Tellus A

6,5%
8,7%
5,7%
1,9%
1,5%
56,0%
-0,01
75%
0,56
0,54
0,41

51,67%
35,14%
78,26%
87,56%
83,06%
7,76%
7,68%
50,27%
29,12%
80,35%
1,05

-2,7%
-4,2%
-3,3%

RISK OCH AVKASTNING

ORDFORKLARING

Standardavvikelse dr ett matt pd variationen i den
arliga avkastningen. Det dr omkring 65 procents
sannolikhet att den drliga avkastningen &r plus
minus en standardavvikelse. Sannolikheten for
att avkastningen avviker mer dn tvd standardavvi-
kelser fran foérvantad avkastning ar cirka fem pro-
cent. En hog standardavvikelse kan antyda hog
risk.

Relativ vinst/relativ forlust &r ett matt pa férma-
gan att uppnd dveravkastning i uppgang- respek-
tive nedgangsperioder. Relativ forlust mindre &n
100 procent betyder att fonden forlorar mindre an
marknaden i nedgang. Relativ vinst pa 6ver 100
procent betyder att fonden gar upp mer &n mark-
naden i uppgang. Dessa matt kan forklara varfor
en fonds standardavvikelse ar hogre eller lagre dn
index.

Relativ volatilitet dr standardavvikelsen for den
arliga overavkastningen i forhallande till index un-
der den aktuella perioden. Relativ volatilitet mater
forvaltarens formaga att skapa jamn Gveravkast-
ning i forhdllande till jamforelseindexet, men an-
vands ofta som ett matt pa hur oberoende en fond
drav sitt index.

Positiv/negativ indexavvikelse visar positiv eller
negativ indexavvikelse per ar under den aktuella
perioden. Om de positiva avvikelserna dr storre
dn de negativa, har fonden uppnétt hogre avkast-
ning dn index. Summan av positiva och negativ
awvikelser dr ett matt pd fondens oberoende av
jamforelseindex.

Sharpekvoten mater indirekt sannolikheten for
att fonden ska ge hogre avkastning dn den riskfria
rantan. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet. Ju
hogre sannolikhet desto storre dar mojligheten att
uppnd merkavkastning i aktiemarknaden. Shar-
pekvoten kan anvédndas som ett langsiktigt risk-
matt, men anvénds ofta som ett absolut matt pa
riskjusterad avkastning.

Informationskvoten mater indirekt sannolikheten
for att fonden ska ge hogre avkastning an jamfo-
relseindex. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet
for att fonden kommer skapa meravkastning. In-
formationskvoten anvdnds ocksa som ett matt for
riskjusterad avkastning dar risken tolkas som fa-
ran for ojdmn meravkastning. Informationskvoten
méter darmed forvaltarens formdga att skapa s&-
ker meravkastning, medan relativ volatilitet mater
férmagan att skapa jamn meravkastning.

Relativ vinst/relativ forlustkvot visar férhallandet
mellan relativ vinst och relativ forlust. Tal stérre d@n
1 betyder att fonden far béattre betalt for den risk
den tar jamfort med jamforelseindex. Mattet &ar
starkt korrelerat med Sharpe-indexet vid rangord-
ning av fonder som investerar i samma marknader.
Det visar dessutom om den riskjusterade avkast-
ningen dr battre &n marknadens riskjusterade av-
kastning. Kvoten kan dérfor anvandas till att jam-
fora fonder i olika marknader i motsats till
sharpekvoten, som bara kan anvandas for att jam-
fora fonder som investerar i samma marknader.

Indexavvikelsekvot visar férhdllandet mellan posi-
tiva och negativa indexavvikelser. Det ar ett matt
pa formdgan att skapa meravkastning genom att
bedriva aktiv forvaltning framfor passiv. Ju hogre
siffra, desto béttre betalt per negativ indexavvikel-
se. Indexavvikelsekvot tolkar risk som faran for
negativ indexavvikelse i motsats till informations-
kvot som tolkar risken som ojamn dveravkastning
(och inte nédvéndigtvis negativ dveravkastning).

Méngd dr summan av positiva och negativa avvi-
kelser och &r ett matt pd fondens oberoende av
jamforelseindex.

Konsistens dr andelen manader med meravkast-
ning i forhallande till index.
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RISKINFORMATION

Historisk avkastning dr ingen garanti for
framtida avkastning. Framtida avkastning
kommer bland annat att bero pa marknadens
utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens
risk samt forvaltningsavgifter. Avkastnin-
gen kan bli negativ till f6ljd av kursnedgan-
gar. Faktablad och informationsbroschyrer
(prospekt) for alla vara fonder finns pa var
webbplats.

SKAGEN soker efter bidsta formaga att
sdkerstalla att all information i rapporten
ar korrekt, men vill reservera sig for even-
tuella fel och uteldmnanden. Uttalanden
som reflekterar portféljférvaltarnas syn
ar gjorda vid en bestdamd tidpunkt — och
kan dndras utan varsel. Rapporten dr inte
menad att uppfattas som en uppmaning till
investeringsbeslut som kop eller forsdljning
av finansiella instrument. SKAGEN tar inte
ansvar for direkta eller indirekta forluster
eller utgifter som skylls pa anvdndandet av
Marknadsrapporten.

Returadress:
SKAGEN Fonder
Box 11

101 20 Stockholm

SKAGEN Fonder grundades i Stavanger
1993 och dridag en ledande nordisk
fondforvaltare. En filial etablerades

i Sverige 2004 med kontor i Stockholm
och Goteborg.

Besoksadresser

Drottninggatan 86, 111 36 Stockholm
Drottninggatan 31, 411 14 Goteborg
Tel: 0200-11 22 60, fax: 08-555 979 48
kundservice@skagenfonder.se
www.skagenfonder.se
www.twitter.com/skagenfonder
www.facebook.com/skagenfonder

Postadress
Box 11, 101 20 Stockholm

Redaktion

Anna S Marcus, projektledare
Michael Metzler

Tore Bang

Parisa Kate Lemaire

Trygve Meyer

Vevika Sgberg

Ole-Christian Tronstad

Form: Werksemd

Framsidesbild: Ved frokosten, 1883.
Av P S Krgyer, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhor Skagens Museum
(beskuren/manipulerad).

Till dig som vill investera i vara fond-

er rekommenderar vi att kontakta vara
kvalificerade kundradgivare for individu-
ell radgivning pa telefon 0200-11 22 60.
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