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LEDARE

' Keep calm and carry on

Efter det 6verraskande — och fér manga chock-
artade — utfallet av britternas folkomrostning
om medlemskapet i EU skakade det till rejalt
pa de globala marknaderna. Efter den initialt
kraftiga nedgangen har de flesta marknader
nu dterhdmtat sig, dven om vissa sektorer som
finans fortfarande kampar i motvind. Mark-
naden gillar som bekant inte ovisshet och vi
kommer troligen se stora svdngningar dven en
tid framdver.

Goda nyheter

Hdar hemma i Sverige kom flera goda nyheter
under kvartalet. Var hogkoncentrerade global-
fond SKAGEN Focus har fyllt ett &r, och snabbt
natt 6ver en miljard i forvaltat kapital. Till fon-
dens klart lysande stjarnor under aret som gatt
horbland andra en rad ravarubolag. Lds merom
bolagen i portféljen langre fram i rapporten.

Annu en nyhet &ratt fondbolag i framtiden san-
nolikt kommer kunna erbjuda Investeringsspar-
konto, som endast banker och vardepappers-
institut far erbjuda idag. Manga av véra kunder
har efterfragat detta konto, som inte binder
kapitalet och minskar skattemédssiga inlas-
ningseffekter genom att vinstskatt inte tas ut
vid forsdljningar eller byten av fond.

Pa hallbarhetsomradet gor vi ocksa framsteg.
| en ny undersékning fran fondanalysféretaget
Morningstar av de stdrsta norska forvaltarna,
rankas SKAGEN som nummer tre ndr det kommer
till miljo-, samhalls- och bolagsstyrningshdansyn
i investeringarna.

Vigldader oss ocksa dver att starka vart team
genom rekryteringen av Sarah Bengtsson som
kommer fortsatta utveckla var service och dia-
log med kunder och samarbetspartners runt
om i landet.

Makrodrivare

Anda sedan finanskrisen 2008 och fram till idag
har makroekonomiska skeenden styrt finans-
marknaderna. Till en bérjan riktades all upp-
marksamhet mot centralbankerna och deras
atgédrder for att sdkra likviditet och aterge for-
troende for det globala banksystemet. Under de
senaste dren har tillvixten varit lag men stabil,
trots aterkommande problem kopplade till bland
annat Kinas tillvaxttakt och tillvaxtmarknads-
lander som Ryssland och Brasilien. Oljepriset,
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liksom manga tillvaxtmarknaders valutor har
ocksa fallit lavinartat.

Centralbankerna har fort en kamp mot allt
detta bevapnade med forst ldga réntor, sedan
noll-, och slutligen minusrédntor i bland annat
Sverige.

| en vdrld dar makrohdndelser dr styrande
kan det vara svart for aktiva investerare som
SKAGEN att sld marknaden, dtminstone pa kort
och medellang sikt. | ett sddant ldge kan det
vara frestande att bygga portfoljer som speg-
lar index — ndgot som brukar ga under namnet
”smygindexforvaltning”. Den brittiska affars-
tidningen Financial Times hanvisar till en studie
som visar att mer dn halften av alla inhemska
aktiefonder i Sverige kan vara just smygindex-
fonder. Detta fenomen utreds nu av myndigheter
over hela Europa for att skydda sparare fran
att betala fér ndgot de inte far. | vart grannland
Norge har nyligen konsumentverket, Forbruker-
radet, stamt en av storbankerna for att de salt
smygindexfonder under falsk flagg.

Hog active share
Pa risk- och avkastningssidan i den hér rappor-
ten kan du se active share for SKAGENSs aktie-
fonder. Active share &r ett vanligt matt pa hur
en fonds tillgangar avviker fran tillgdngarna i
dess jamforelseindex. Har en fond till exempel
en active share pa 90 procent innebér det att
90 procent av tillgdngarna skiljer sig fran index,
medan dterstaende tio procent speglar jamférel-
seindexets sammansattning. P4 SKAGEN &r vi
stolta dver att vara aktiva forvaltare och har for
ndrvarande en active share pa 6ver 90 procent
for alla vara aktiefonder.

Med var aktiva investeringsfilosofi forsoker
vi blicka bortom dagens makrohdndelser och
marknadens kortsiktighet. Vi ar uppmdrksamma
pa de makrorisker som vara bolag kan utsattas
for, men koncentrerar oss mer pa att analysera
underliggande faktorer som vi tror kan skapa
god avkastning for vara kunder pa sikt. Detta
har gett goda resultat sedan vi grundades 1993.

Varken Brexit eller andra kortsiktiga krus-
ningar och vagor kommer att fa oss att 6verge
var beprévade investeringsfilosofi. Vi ser sna-
rare detta som ett ypperligt tillfdlle att upprepa
orden pa en gammal brittisk propagandaaffisch:
Keep calm and carry on.

— Per Wennberg
vd, SKAGEN Fonder Sverige



%‘.

Foto: Bloomberg

Storbritanniens folkomrostning dominerade nyhetsflodet under
kvartalet. SKAGEN fortsétter dock att fokusera pa bolag, snarare
an politik.
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Keep calm and carry on 32
Per Wennberg
Avkastning 4

INVESTERINGS-
DIREKTORENS
BERATTELSE s

Bolag. Inte politik. %6

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

INNEHALL

Ett barn strécker sig efter en maskotdocka i en 0S-butik i Rio de Janeiro. Brasilien &r arets stora vinnare och har bidragit

positivt i SKAGEN m?:s portfolj.
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SKAGEN Focus har gjort en kortlivad men mycket [6nsam investering i den Sydkoreanska snackstillverkaren Haitai.

AKTIEFONDER

SKAGEN Vekst »8
Mattlig Brexiteffekt

SKAGEN Global »12
Fornuft och kdnsla

SKAGEN Kon-Tiki »16
Aven kriser har ett slut

SKAGEN m? »20
Turbulens pa flera fronter

SKAGEN Focus 24

Finansmarknader och

skdllande hundar

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

SKAGEN har som mal att sakerstélla att all infor-
mation i Marknadsrapporten &r korrekt, men vill
reservera sig for eventuella fel och uteldmnanden.
Uttalanden som reflekterar portféljfrvaltarnas
syn &r gjorda vid en bestamd tidpunkt — och kan
forandras utan forvarning.

RANTEFONDER

SKAGEN Tellus »28
Folkviljan skapar turbulens

SKAGEN Credit 29
Stora rorelser i marknaden

SKAGEN Krona »31
Fortfarande pa plus
Halvarsrikenskaper »32
Risk och avkastning 35

Rapporten dr inte menad att uppfattas som en
uppmaning till investeringsbeslut som kop eller
forsaljning av finansiella instrument. SKAGEN tar
inte ansvar for direkta eller indirekta forluster eller
utgifter som skylls pd 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 JUNI 2016

Forvaltare: Ole Sgeberg och Geir Tjetland

Avkastning senaste 12 manader

20

10

-8,5%

SKAGEN Vekst

-2,7%

Start: 1 december 1993

G ittlig arlig avl ing sedan start
20
13,1%
O,
10 9,6%
0
-10
-20

MSCI Nordic/MSCI AC ex Nordic

* Frdn och med 1 jan 2014 dndrades fondens investeringsmandat frén att investera minst 50% av
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

12

d

20

-20

-8,7%

SKAGEN Kon-Tiki

-10,2%

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
20
13,1%

10 7.3%

-20

MSCI Emerging Markets Index

Forvaltare: Filip Weintraub  Start: 26 maj 2015

Avkastning senaste 12 manader

20

-20

-7,0%

SKAGEN Focus

-2,4%

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
20

-6,1%

-20

MSCI World All Country World Index

Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 29 juni 2007

Avkastning senaste 12 manader

4

2

0,07%

SKAGEN Krona

-0,51%

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start

4
2,14%
1,17%

OMRX Treasury Bill Index (SEK)

Forvaltare: Knut Gezelius Start: 7 augusti 1997

d

12

20

10

SKAGEN Global

-6,3%

-2,4%

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start

20
14,4%

10
4,4%

-20

MSCI All Country World Index *

* Jamforelseindex fére 1 jan 2010 MSCI World Index.

Férvaltare: Michael Gobitschek och Harald Haukas Start: 31 oktober 2012

Avkastning senaste 12 manader

20

10

1,5%

SKAGEN m?

10,6%

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
20
15,1%

10 8,0%

-20

MSCI All Country World Index Real Estate IMI

SKAGEN TELLUS

Forvaltare: Jane Tvedt Start: 29 september 2006

12

Snad

15

10

5

3,28%

SKAGEN Tellus

13,64%

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
15

10

5,61% 5,76%

-10

-15

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: 30 maj 2014

Avkastning senaste 12 manader

4

2

-1,88%

SKAGEN Credit

-0,51%

Avkastning sedan start
4

2

-1,20% -0,17%

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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Investeringsdirektorens berdttelse

Introduktion

> Brexit dominerade nyhetsflodet under andra kvartalet.

> Stora svdngningar bade pa de utvecklade aktiemarknaderna
och tillvaxtmarknaderna, som dock slutade pa i stort sett
ofdérandrad niva.

> Debatten efter Brexit rasar vidare, men SKAGEN fokuserar
fortsatt pa bolag snarare an politik.
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INVESTERINGSDIREKTORENS BERATTELSE

Foretag. Inte politik.

Den 23 juni dr ett datum da en rad olika historiska handelser sags ha dgt
rum: uppfinningen av skrivmaskinen, grundandet av den Internationella
olympiska kommittén och den romerske kejsaren Vespasianus dod.
Fran 2016 ar det ocksa den dag da Storbritannien rostade for att ldmna
Europeiska unionen i en icke-bindande folkomrdstning. Denna handelse
overskuggade alla andra i det andra kvartalets nyhetsflode.

- Leif Ola Rgd
Investeringsdirektor

Marknaden hade forvdntat att brittiska
vdljare skulle stanna kvar i EU, darfor
orsakade folkomrdstningens dverraskan-
de resultat chockvagor 6ver den globala
kapitalmarknaden dagen darpa. Det brit-
tiska pundet foll till den ldgsta nivén pa 30
ar, italienska borsen (FTSEMIB) stortdok
12 procent och d@ven Dow Jones Industrial
Average index i USA foll med dver sex pro-
cent. Investerare kapitulerade och flydde i
panik, vilket signalerade att Brexit skulle
kunna utlésa en utforsaljning liknande
den under finanskrisen 2008.

En vecka senare da kvartalet led mot
sitt slut hade varningsklockorna slutat
ringa och de flesta index, inklusive brit-
tiska FTSE 100, hade aterhdmtat Brexit-
tappen. Bade S&P 500 och MSCl:s till-
vaxtmarknadsindex handlades inom en
procent av nivén fére Brexitomrdstning-
en. Volatiliteten kan visserligen atervan-
da, men vi anser att marknadens forsta
respons var en reflexméssig reaktion som
inte dverensstamde med forandringar i
de flesta foretags fundamentala varden.

Var mot strémmen-instinkt far oss att
undra om inte Storbritanniens beslut att
lamna EU till slut kommer att upphdvas. |
Tellus beréttelse ldngre fram i denna rap-
port skriver SKAGENs makroekonomiska
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experter tankevackande och mot radande
konsensus, att marknaden mycket vdl kan
underskatta mojligheten att Storbritan-
nien fortfarande ar kvar i EU ndr dammet
har lagt sig.

Flyktig marknad
Bade den globala aktiemarknaden (MSCI
ACW index) och tillvixtmarknaderna (MSCI
EM index) fluktuerade kraftigt under andra
kvartalet men stdngde pa ndstan samma
niva som vid utgdngspunkten i april. Rdva-
ror klarade sig béttre, det breda Bloomberg
Commodity index hade sitt bdsta kvartal
sedan 2010 med en 6kning pa 13 procent.
Aven olja hade sitt starkaste kvartal sedan
2009 med en 6kning pa 26 procent, och
avslutade pa cirka 48 dollar per fat (WTI
futures). Guldpriset 6kade med néstan sju
procent under det andra kvartalet — den
storsta halvarsokningen sedan 1974.
Ravaror skot i hojden medan obliga-
tionsrdntorna i USA och Tyskland fortsatte
att falla i takt med att investerarnas tro pa
hégre rdntor avtog under kvartalet. Tio-
ariga amerikanska statsobligationer foll
fran 1,77 procent till 1,47 procent, medan
tiodriga tyska statsobligationer for forsta
gangen foll till negativt territorium och
slutade kvartalet pa -0,13 procent.

Urett globalt perspektiv har energi varit
en av de bdsta sektorerna, medan finans
hittills i ar halkat efter visar MSCI ACW
Index. Marknaden verkar just nu vara fast
forankrad i den hér synen pa sektorer, men
som langsiktiga investerare vet vi alltfor
vdl att marknaden tenderar att vara ombyt-
lig och byta smak under drets gang. Dérfor
ar det inte férvanande att energi horde till
de samsta bidragsgivarna och finans lag i
topp under forsta halvaret i fjol.

Podngen dr att kortsiktiga marknads-
svdangningar kan vara kraftiga och att de
vanligtvis dr svdra — om inte oméjliga — att
forutse. Pa SKAGEN arbetar vi ddremot
utifran en langsiktig investeringsfilosofi
baserad pa fundamenta. Vi fokuserar pa
undervarderade foretag och later inte till-
falliga svangningar pa marknaden distra-
hera oss fran uppdraget att skapa attraktiv
avkastning pa lang sikt. | sjdlva verket ger
overdriven volatilitet oss en chans att kopa
foretag som blir undervarderade nérandra
som inte tal 6vergdende osdkerhet sédljer
aktier till fyndpriser.

Blandade resultat

SKAGENSs aktiefonder levererade blandade
resultat under andra kvartalet. Den absoluta
avkastningen varierade fran 7,7 procent i



SKAGEN Focus till -0,3 i SKAGEN Vekst. Lika-
sdvarierade den relativa avkastningen fran
en 6veravkastning pa 2,8 procent i SKAGEN
Focus till en underavkastning pa 3,4 pro-
cent i SKAGEN Vekst. Som vi ndmnde i forra
marknadsrapporten dr korrelationen mellan
aktiefonderna lagre i dag an for ett ar sedan.
Detta kan i viss man forklaras med att anta-
let fonder och portfdljforvaltare har kat
de senaste &ren. Aven om alla portfsljfor-
valtare foljer SKAGENSs mot strommen- och
vdrdebaserade investeringsfilosofi, finns
det nu fler individuella preferenser och en
bredare produktpalett, en kombination som
resulterar i ett mer diversifierat resultat.

SKAGENSs rantefonder navigerade val
genom de osdkra strommarna. Det var ett
starkt kvartal med en absolut avkastning
fran 5,65 procent i SKAGEN Tellus till 0,09
procent i SKAGEN Krona. Bade SKAGEN
Credit och SKAGEN Krona slog sina jam-
forelseindex.

Under andra kvartalet identifierade
SKAGENSs fonder ett flertal felvdrderade
aktier vars profiler ari linje med vart man-
tra att investera i foretag som dr under-
vdrderade, underanalyserade och impo-
puldra. Nya positioner initierades bland
annat i det brasilianska logistikbolaget
Rumo Logistica Operadora, den ameri-
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kanska skotillverkaren Skechers, spin-out
belysningsspecialisten Philips Lighting
och det norska energibolaget BKK. Lds
mer om dessa och andra undervdrderade
nykomlingar i de olika fondberdttelserna
langre fram.

Enligt Internationella valutafonden, IMF,
kommer den globala tillvdxten uppga
till cirka tre procent fér 2016. Dessa till-
véxtutsikter dr hyggliga med tanke pa att
vdrldsekonomin fortfarande befinner sig
i dterhdamtningslage. Nar vi blickar framat
finns det som vanligt ingen brist pa risker:
fran det kommande presidentvalet i USA
till debatten kring centralbankers brist
pa ammunition for att stimulera ekono-
min. A andra sidan &r risker nagot som
investerare maste leva med, och historien
visar att det finns fa placeringsalternativ
som ger battre langsiktig avkastning dn
aktiemarknaden. Vi tror att detta para-
digm dr lika giltigt idag som det var for
100 ar sedan.

Som framgar av den senaste tidens
aktieforvarv i vara fonder ser vi majlighe-

ter éver hela varlden. Med stdd av stigan-
de ravarupriser och forbattrat sentiment,
har manga foretag som ar verksamma i
tillvaxtmarknaderna omvdrderats under
forsta halften av 2016, och dr nu val posi-
tionerade for framtida vinster. Efter flera
ar av underavkastning har tillvaxtmark-
naderna nu slagit utvecklade marknader
med ndstan sex procentenheter hittills i
ar, och varderingarna verkar fortfarande
mattliga pa 1,5x P/B (jamfort med 2,1x for
utvecklade marknader). | den utvecklade
vdrlden dr marknadsvarderingarna tillbaka
till nivder som senast sdgs i slutet av 2013
och 2014. Det finns med andra ord utrym-
me for en omvdrdering av bolagen om mer
positiva ekonomiska nyheter framkommer.

Men medan debatten efter Brexit rasar
i medierna, fortsatter SKAGEN att analy-
sera foretag snarare &n politik. Vi vet inte
vad historiebdckerna kommer att sdga om
den 23 juni 2016, men vi vet att det ar ett
bra recept for den talmodige investeraren
att kunna och vilja ga mot strommen och
kdpa billiga aktier for att skapa attraktiv
ldngsiktig avkastning. Det dr denna filosofi
som SKAGEN har féljt sedan 1993 och det
ar vad vi kraftfullt kommer att fortsatta
med oberoende av marknadens kortsik-
tiga beteende.
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SKAGEN Vekst

Den smala stigen till vélstind
» Okat oljepris och stérkt norsk
aktiemarknad.

> Kosmetika och teknik var
basta bidragsgivarna.

» Klockor och ledlampor nya
tillskott i portfoljen.

1 2 3 4 6 7
Startdatum 1 december 1993

Avkastning sedan start 1513,7%

Forvaltningskapital 6 945 miljoner SEK
Antal fondsparare 70088

AVKASTNING, % Q2/-16* 12 M*

SKAGEN Vekst -0,3 -8,5
MSCI Nordic/MSCI AC 3,1 -2,7
ex. Nordic

* Per 30 juni 2016
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PORTFOLJFORVALTARE

Geir Tjetland, Ole Sgeberg, Erik Bergod och
Alexander Stensrud**

** Juniorforvaltare

Cyklister i havstokken, 1894. Av Einar Hein, en av Skagen-
malarna. Bilden tillhér Skagens Konstmuseer (beskuren).

Mattlig Brexiteffekt

Med hjalp av stigande oljepriser kompenserade den starka norska
aktiemarknaden den europeiska nedgangen under andra kvartalet.

SKAGEN Vekst foll 0,3 procent under kvartalet jamfort med index som steg 3,1 procent.
Hittills i ar har SKAGEN Vekst fallit med 3,1 procent, medan jamférelseindex fallit 1,0
procent. Generellt sett har den norska marknaden stigit under andra kvartalet, med
hjalp av oljepriset som dtervdande upp fran djupet. For europeiska investerare med
exponering mot Japan och USA har uppgangen varit hygglig. De flesta europeiska
marknader inklusive Italien, Frankrike, Tyskland, Sverige och Finland har haft en negativ
utveckling under samma period.

Brexiteffekt

| skrivande stund, drygt en vecka efter att britterna beslutat att [dmna EU, borjar aktie-
marknaden redan att skaka av sig den varsta chocken. For vara aktier ar effekten av
Brexit fortfarande synlig bland banker och bolag med direkt eller indirekt exponering
mot bilindustrin. Utéver detta har Brexit inte satt sina spari portféljen, med undantag
for flygbolaget Norwegian som fallit ndstan 20 procent. Brexit ligger delvis bakom det-
ta, men dnnu viktigare var troligen de tva konkurrenterna EasyJet och British Airways
vinstvarningar. Aven om Norwegian blivit stora i London under de senaste dren, tror vi
inte att effekterna av det brittiska valet kommer att vara sadrskilt negativa for bolagets
resultat de kommande aren. Billiga flyg i kombination med kostnadsdisciplin &r en

vinnande formel som kvarstar.

DIGITAL KOSMETIKA

Under det andra kvartalet var fondens
bdsta bidragsgivare det svenska foreta-
get Oriflame. Efter en stark kursutveckling
hittills i &r uppgar Oriflame nu till ndstan
tre procent av portfoljen. Aktien gick upp
med 35 procent under andra kvartalet
efter att bolaget ater rapporterat om god
forsdljningstillvaxt av kosmetika i Asien,
Turkiet och Latinamerika. Bolaget har
historiskt haft ett starkt fokus pa mark-
naderna i forna Sovjetunionen, men har
under de senaste aren lyckats rikta verk-
samheten mot nya marknader. Idag star

0SS-landerna fér mindre dn 30 procent av
omsadttningen, medan Asien, Turkiet och
Latinamerika representerar mer &n hélften
av foretagets forsdljning. Oriflame fortsat-
ter sin strdvan att digitalisera sin affdr, och
hittills kan de uppvisa stora forbattringar.
Féregdende ar hade bolaget 60 miljoner
besdkare pa webbplatsen, 90 procent av
alla ordrar gjordes digitalt och mer &n sju
miljoner foljer Oriflame pa Facebook. Vi
ser fortsatt en uppsida i aktien och gillar
att foretaget minskar skulderna och ger
utdelning. Andelsdgare i SKAGEN Vekst
som dr intresserade kan ladda ner appen
Oriflame Wizard Makeup.
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POSITIV UTVECKLING
Fondens under manga ar stérsta investering, Samsung, har ocksa haft en god positiv
utveckling. Detta beror framst pd vdaxande fortroende for bolagets vinstférmaga i kom-
bination med forbattrad bolagsstyrning och aktiedterkop. Bolaget (preferensaktierna
som vi dger) handlas fortfarande till bokfort varde, vilket ger oss goda férhoppningar
om ytterligare en omvardering, samtidigt som nedsidan bor vara mycket begrdnsad.
Andra bolag som utvecklats val under kvartalet ar bland andra Sodastream (+50
procent), Medistim (+19 procent), H Lundbeck (+15 procent) och Sberbank (+13 procent).

Minskat bilintresse

P& den negativa sidan hittarvi naimnda fore-
tag inom fordonsindustrin. Continental har
haft en svagt nedatgaende trend hittills i
ar, och har fallit 23 procent. Den fraga vi
stéller oss drom detta beror pa forandringar
i konkurrensbilden och/eller om det finns en
strukturell férandring i efterfragan pa bilar.
Globalt férvdntas 84 miljoner bilar sdljas i
aroch 100 miljoner om fem &r. Vidare servi
ett dkat intresse for bildelning och minskat
intresse att dga bil bland dagens ungdomar.
Vitror definitivt att sjalvkorande bilar bliren
verklighet inom inte alltfor manga ar och
att den nya tekniken kommer att minska
efterfrdgan pa bilar dramatiskt. Continen-
tal ar och kommer att vara vél positionerat
dven for att tillverka framtidens fordon. Ju
mer avancerad utrustning en bil kommer
att fa sa smaningom, desto storre “input”
fran Continental. Vi ser mer dn 50 procents
uppsida i aktien de ndrmaste tva-tre aren.
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Portfdljforandringar

Vissa mindre positioner saldes helt ut ur portfoljen under kvartalet. Den sista resten
av supplybolaget Eidesvik samt DOF saldes. DOF aviserade en omstruktureringsplan
som vi inte anser vara attraktiv att vara med om, och darfor beslutade vi att sélja oss
helt ut. Franska dagligvarukedjan Casino har ocksa salts.

Vi tog in tva nya foretag i portféljen; Philips Lighting och Swatch.

Philips Lighting &r ett avknoppat bolag fran det mer kanda moderbolaget Royal Philips,
efter att bolaget inte lyckats hitta kdpare for hela foretaget, valde man att sélja ungefar
en fjardedel av bolaget genom en borsintroduktion, med avsikten att gradvis minska
dgandet i framtiden. Priset blev enligt var bedémning mycket 1dgt i samband med
noteringen, och vi tror att bolagets stéllning inom LED kommer att ge god och lonsam
tillvaxt framover. Philips Lighting &r global marknadsledare pa en belysningsmarknad
som totalt omsdtter 70 miljarder euro.

Hans Vestberg, vd for telekombolaget Ericsson som &r ett nytt
innehav i portféljen.

Ericsson

Ericssonaktien har fallit 22 procent hittills
i ar efter en svag rapport for férsta kvarta-
let. Foretaget straffades hart nér intdkter-
na foll med tva procent och resultatet blev
betydligt lagre an marknaden hade férvan-
tat. Var investeringstes 4r att Ericssons
affarsmodell haller pé att férandras, fran
att sdlja mobila infrastrukturldsningar till
att sdlja mjukvara som mojliggdr optime-
ring av mobila datamdngder, oavsett om
det arfiber, wifi, 4G eller 5G som anvands.
Ericsson ska kunna lyfta [6nsamhetsni-
van fran nuvarande tio procent till ndgot
ndrmare konkurrenternas med betydligt
hégre lonsamhet. Dessutom har Ericsson
en mangd patent som genererade stora
intakter forra dret, och som kommer att
vara mycket lukrativa i dratal framover.

BRANSCHFORDELNING SKAGEN VEKST

Energi 4,3%
Kontanter 0,1% ‘

Lakemedel 5,9%

Telekom 6,3%

IT19,7%
Ravaror 7,1%
Kapitalvaror, : y
service & Defensiva
transport konsum-
18,8% tionsvaror
10,5%
Inkomst- S
beroende
forbrukningsvaror Bank och

14,2% finans 13,1%

GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN VEKST
Europa EM 1,6% Asien DM 2,1%

Kontanter 0,1% ‘ ‘ Nordamerika 9,6%
1 ‘ Asien EM
Norden 54,0% 10,5%

Europa DM
exkl Norden
22,0%

SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 202016

9

Foto: Bloomberg



N

Tick, tack

Vi tog in Swatch i SKAGEN Vekst portfélj efter att aktiekursen halverats fran toppen
2014. Vi har foljt bolaget ett tag, men har inte tidigare ansett att aktien varit billig nog.
Med tanke pa att vi uppskattar foretaget vara vért 450 schweizerfranc per aktie var vi
tvungna att vénta tills den foll under 300 innan vi sag atminstone 50 procents uppsida.
Aktien drimpopuldrav manga skal. Framst pa grund av kampen mot korruption i Kina,
en marknad som har varit och dr betydelsefull for foretaget. Vi tror definitivt inte att vi
kommer att dtervanda till de historiska topparna pa denna marknad, men det dr inte
nddvandigt for att motivera det nuvarande priset pa bolaget. Den andra stora invand-
ningen mot den schweiziska klockindustrin i allmdnhet ar hotet frdn smarta klockor,
som manga tror kommer att ta stora marknadsandelar fran de traditionella aktérerna.
Detta kan bli verklighet, men vi kan inte se att dessa nya produkter konkurrerar med
Swatch produkter i det 6vre segementet (inklusive Omega). Detta dvre segment har
en liten volym, men motsvarande stort vdrde, och det &r hér hela bolagets vinst finns.

SKAGEN VEKST Q2 2016 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

Oriflame Cosmetics AG 0,66% Swatch Group AG 1,35%
Samsung Electronics Co Ltd 0,48% Philips Lighting NV 0,98%
Sodastream International Ltd 0,27% Ericcson LM-B SHS 0,93%
Sberbank of Russia 0,26% eBay Inc 0,77%
Roche Holding AG 0,20% Shire Plc 0,49%
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsiljningar

Continental AG -1,10% Lundin Petroleum -1,23%
Ericsson LM-B SHS -0,76% Carlsberg A/S -0,67%
Norsk Hydro ASA -0,47% Casino Guichard Perrachon -0,63%
Koninklijke Philips NV -0,39% Samsung Electronics Co Ltd -0,63%
Credit Suisse Group AG -0,38% Telia Co -0,58%

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

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN VEKST (PER 30/6 2016)

Féretag Postens storlek Kurs P/E2016E P/E2017E P/E2018E P/BV senaste Kursmal
Samsung Electronics 8,0% 1183000 8,6 8,2 7,9 1,0 1300000
Continental AG 5,7% 170 11,5 9,7 9,0 2,6 275
Carlsberg 5,5% 635 18,6 16,0 14,2 2,2 817
Norsk Hydro 5,2% 30 12,1 9,3 8,7 0,8 45
SAP 5,2% 67 17,5 15,9 14,4 3,6 95
Citigroup 4,8% 42 8,3 7,6 6,7 0,6 65
Norwegian Air Shuttle 4,3% 288 9,0 5,8 5,2 5,2 500
Ericsson 3,9% 64 16,1 12,6 11,8 1,4 88
Philips 3,5% 22 16,0 13,0 1.5 1,7 30
ABB 3,4% 166 20,6 15,8 13,9 3,0 220
Topp 10 vigt genomsnitt 49,6% 12,0 10,0 9,1 1,41 40%
Topp 35 vigt genomsnitt 92,3% 11,2 8,8 7,7 1,19 49%
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 16,6 14,7 13,2 2,04

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

Vid slutet av férsta halvaret vardera-
des SKAGEN Vekst portfdlj till drygt
elva ganger innevarande ars resultat,
betydligt ldgre dn marknaden generellt.
Matt mot det bokfdrda vdrdet varderas
portféljen nu till 1,4, dven detta langt
under marknaden i allmanhet pa 2x.
Vibor darforvara val positionerade for
resten av aret, dven om geopolitiska
moln kraftigt skuggar sommarsolen
just nu.



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 64 000 382403 551047 168 645 8,04% Seoul
Continental AG Consumer Discretionary 252 000 139867 393 967 254100 5,75% Frankfurt
Carlsberg AS-B Consumer Staples 475 000 297723 375877 78155 5,48% Kopenhamn
Norsk Hydro ASA Materials 11 855 000 304 831 359 444 54 613 5,24% Oslobérsen
SAP SE Information Technology 570000 263 492 354 006 90514 5,17% Frankfurt
Citigroup Inc Financials 943700 337135 330928 -6 207 4,83% New York
Norwegian Air Shuttle ASA Industrials 1017 040 119119 292 602 173 483 4,27% Osloborsen
Ericsson LM-B SHS Information Technology 4250000 335234 268 647 -66 588 3,92% Stockholm
Koninklijke Philips NV Industrials 1171288 238 549 241718 3169 3,53% Amsterdam
ABB Ltd Industrials 1422000 196 789 232539 35749 3,39% Stockholm
Telia Co AB Telecommunication Services 5880 000 270096 227 941 -42 155 3,33% Stockholm
Roche Holding AG-Genusschein Health Care 99 500 216 437 217 287 850 3,17% Zirich
Kinnevik AB-B Telecommunication Services 1045 000 216 694 204 096 -12598 2,98% Stockholm
Oriflame Cosmetics AG Consumer Staples 935000 120 184 198 115 77 930 2,89% Stockholm
Volvo AB Consumer Discretionary 2265 000 191 618 184526 -7 092 2,69% Stockholm
Danske Bank A/S Financials 720 000 91121 157 639 66518 2,30% Képenhamn
eBay Inc Information Technology 690 000 137 899 134701 -3199 1,97% NASDAQ
Kia Motors Corporation Consumer Discretionary 425 000 130536 133628 3092 1,95% Seoul
Bonheur ASA Energy 2 400 391 223847 127821 -96 026 1,86% Osloborsen
Hennes & Mauritz AB Consumer Discretionary 474 000 135599 114 609 -20 990 1,67% Stockholm
Kemira QY Materials 1119000 107 832 110516 2684 1,61% Helsingfors
Catena AB Financials 900 000 79 418 108 806 29388 1,59% Stockholm
SKF AB - B Shares Industrials 758 000 120317 100 391 -19 926 1,46% Stockholm
Swatch Group AG Consumer Discretionary 38800 103125 94209 -8916 1,37% Ziirich
SBI Holdings Inc Financials 1139000 96 714 93727 -2 987 1,37% Tokyo
Sberbank of Russia Pref Financials 7 580 000 109 840 88359 -21 481 1,29% Moskva
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA Industrials 539701 38599 79876 41277 1,17% Osloborsen
Philips Lighting NV Industrials 393360 75526 76710 1184 1,12% Amsterdam
Lundin Petroleum AB Energy 471 000 46 434 70515 24081 1,03% Stockholm
Credit Suisse Group AG Financials 800 000 158 741 70391 -88 351 1,03% Zirich
Cal-Maine Foods Inc Consumer Staples 189 600 88 481 69929 -18 552 1,02% New York
Golden Ocean Group Ltd Industrials 13213301 65732 69 898 4167 1,02% Osloborsen
H Lundbeck A/S Health Care 220 000 42 146 68 480 26 334 1,00% Képenhamn
Medi-Stim ASA Health Care 1070072 13385 60 994 47 609 0,89% Oslobdrsen
Danieli & Officine Meccaniche SpA Industrials 527 007 67 895 60 487 -7 409 0,88% Italien
Nippon Seiki Co Ltd Consumer Discretionary 393 000 49 406 53493 4088 0,78% Tokyo
Hitecvision AS Financials 792 668 7191 50731 43 540 0,74% Onoterat
Sodastream International Ltd Consumer Staples 277183 63016 48 623 -14 393 0,71% NASDAQ
Strongpoint ASA Information Technology 3555227 40 680 38752 -1928 0,57% Oslobdrsen
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 35000 000 65216 38210 -27 006 0,56% Hong Kong
Shire Plc-ADR Health Care 25000 37 312 38196 885 0,56% NASDAQ
Solar AS - B Shs Industrials 98 822 38159 38142 -17 0,56% Kopenhamn
Frontline Ltd Industrials 566 000 44 603 36 309 -8294 0,53% Oslobdrsen
Rec Silicon ASA Energy 22 000 000 32756 32648 -108 0,48% Osloborsen
Solstad Offshore ASA Energy 2006 645 100573 26 688 -73 885 0,39% Osloborsen
Golar LNG Ltd Industrials 180 000 55641 23315 -32326 0,34% NASDAQ
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 654 669 22383 23280 897 0,34% Istanbul
Goodtech ASA Industrials 1950 949 44 407 18 241 -26 166 0,27% Osloborsen
Photocure ASA Health Care 452 000 18233 17 357 -876 0,25% Osloborsen
TTS Group ASA Industrials 3035946 30321 15 848 -14 474 0,23% Osloborsen
CF Industries Holdings Inc Materials 50 000 10 245 10057 -188 0,15% New York
Nordic Mining ASA Materials 12756172 14391 6506 -7 885 0,09% Oslo Axess
I.M. Skaugen SE Industrials 1554152 18891 2968 -15922 0,04% Oslobdrsen
Summa virdepappersportfolj* 6256 781 6843 789 587 008 99,86%
Disponibel likviditet 9890 0,14%
Summa andelskapital 6853678 100,00%

* Siffrornai 1 000 NOK.
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SKAGEN Global

En vdrld full av médjligheter

> Fondens resultat paverkades
positivt av vara lakemedels-
bolag...

> ...men tyngdes bland
annat av Brexit-oron.

> Vi ser ljust pa de mojligheter
som uppstar i orostider
som dessa.

1 2 3 4 6 7
Startdatum 7 augusti 1997
Avkastning sedan start 1178,7%
Forvaltningskapital 28 630 miljoner SEK
Antal fondsparare 88 299
AVKASTNING, % Q2/-16* 12 M*
SKAGEN Global 1,5 -6,3
MSCI ACWI 4,9 2,4
* Per 30 juni 2016
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PORTFOLJFORVALTARE

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

Fra heden nord for Skagen, 1885. Av P.S. Krgyer, en av
Skagenmalarna. Bilden tillhor Skagens Konstmuseer
(beskuren).
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Att vara britt definieras ibland som motsatsen till att vara europé. Det &r ldnge sedan det stamt battre dver-
ens med verkligheten @n idag. Storbritannien anslot sig till det europeiska integrationsarbetet under tidigt
1970-tal utifran en position av uppfattad geopolitisk och ekonomisk svaghet. Under det senaste decenniet
har forutsattningarna férandrats medan integrationsarbetet fortsatt i en 6kad takt.

Fornuft och kansla

P& midsommarafton vaknade varlden upp till en ny verklighet dar kédnslan tycktes ha
dvervunnit fornuftet. Utgangen av Brexit-omrdstningen skakade om kapitalmarknader
langt utanfor Storbritanniens granser och inhemskt foll pundet till [dgsta nivan sedan
mitten pa 1980-talet.

Det dr vdrt att podngtera att SKAGEN Global endast har en begrdnsad exponering
mot den brittiska ekonomin, vilket dven giller flera av vara innehav som &r noterade
pa Londonbdrsen. Nar den forsta stormen har bedarrat aterstar den storre fragan,
gdllande den fortsatta riktningen fér EU, ett av de framsta fredsbevarande projekten
sedan andra varldskriget, som nu har skakats i grunden. Brexit-debatten har satt fokus
pa behovet av strukturella reformer vilket dock ger skél for viss optimism. En generell
obalans mellan kraftfulla atgédrder fran den Europeiska centralbanken och bristande
politisk reformvilja har héllit tillbaka den ekonomiska utvecklingen i Europa relativt
exempelvis USA. Aven ur ett globalt perspektiv dr stédet fran vdrldens centralbanker
fortsatt betydande och bortillsammans med allt tydligare politiska incitament resultera
i en starkare ekonomisk utveckling dvertid, trots den osakerhet vi star infor pd kort sikt.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN GLOBAL (PER 30/6 2016)

Foretag Postens storlek, % Kurs P/E2015A P/E2016E P/BV senaste Kursmal
AlG 7,4 53 21.9 12,8 0,6 90
Citigroup 6,6 42 7.8 9,0 0,6 70
General Electric 5,1 31 23.7 20,3 3,3 34
Roche 5,1 256 18.1 17,3 8,7 380
Samsung Electronics 4,1 1183 000 9.0 8,6 0,9 1500000
Merck 4,1 58 16.0 15,3 3,8 76
CK Hutchison Holdings 3,7 85 10.4 10,5 0,7 140
Microsoft 3,3 51 18.9 17,7 5,2 68
NN Group 3,3 25 6.8 8,6 0,4 35
Kingfisher 3,0 323 15.0 13,9 1,2 500
Topp 10 vdgt genomsnitt 45,6 12,7 12,2 0,9 47%
Topp 35 vdgt genomsnitt 90,3 13,6 13,2 1,2 42%

Jamforelseindex (MSCI ACWI) 19,8 16,1 1,9



BAST OCH SAMST

SKAGEN Global gav en absolut avkastning pé 1,5 procent under
andra kvartalet. Motsvarande siffra for jamforelseindexet MSCI
World ACWI var 4,9 procent. De tre innehav med storst positivt
bidrag var Merck & Co, Tyco International och Roche. Samgaendet
med Johnson Controls fortsatte att stodja Tyco, medan de bada
lakemedelsbolagen Merck och Roche rapporterade om relativt
starka forsta kvartal.

NEDTRYCKTA FINANSBOLAG

Sett 6ver det forsta halvaret har fondens innehav i de amerikanska
finansiella institutionerna AlG och Citigroup bidragit negativt till
avkastningen, fraimst pd grund av den recessions- och deflations-
oro som blossade upp i b6rjan av aret. Den védrsta marknadsoron
har borjat lagga sig men varderingen av dessa bolag &r kvar pd en
nedtryckt och valdigt attraktiv niva. Dessutom visade stresstester-
na av det amerikanska banksystemet som offentliggjordes i slutet

Tillfélle under kvartalet: vi investerade i Hiscox som forsékrarinom en rad olika omraden, fran luftfart till konst, media och energi.

Pé den negativa sidan var det framfor allt Kingfisher, CK Hutchison
och NN Group som drog ner fondens resultat. Kingfisher paver-
kades av Brexit-oron och dven NN Group har arbetat i motvind
nar marknadsréantor fallit mot nya rekordnivder. Bolagen har dock
gjort goda framsteg inom ramen for vad de sjédlva kan paverka.
Aven CK Hutchison har fallit pa faktorer som i huvudsak ligger
utanfor bolagets egen kontroll: EU-kommissionens blockering av
en transaktion med spanska Telefénica och en generell Brexit-oro.

avjuni att domedagsprofetiorna har varit obefogade: Citigroup ar
i en mycket stark finansiell position med utrymme (och nu dven
myndigheternas klartecken) att dterféra en betydande méngd
kapital till sina aktiedgare. Detta bekraftar en central del av var
investeringstes i banken.

Fonden initierade tva nya innehav och tre bolag fick ldmna
portféljen. Nykomlingarna dr Skechers och Hiscox medan vi salt
ut BP, UPM-Kymmene och Haci Omer Sabanci.

SKECHERS
Skechers, vars anmarkningsvarda resa
borjade under tidigt 1990-tal i Kalifor-
nien, dvertog nyligen Adidas position
som det ndst storsta sportskomarket
efter Nike i USA. Det nya kapitlet i dess
historia handlar mycket om expansionen
iniKina, men dven flera europeiska mark-
nader. Hittills har satsningen varit valdigt
lyckosam. Den kinesiska verksamheten
ndra pa tredubblades under 2015 och &r
pavag att fordubblas dnnu en géng under
2016. Lonsamheten har dessutom varit bra
under denna kraftiga expansionsfas, vil-
ket sdllan dr fallet nar detaljhandelsbolag
etablerar sig i nya marknader. Totalt sett
forvdntas Skechers verksamhet utanfor
USAvdxa till merdn 50 procent av gruppen
over de ndrmaste tva-tre dren fran drygt
40 procent idag.

Trots den starka operationella utveck-
lingen de senaste aren och goda framtids-
utsikter, drogs aktien ner av en generell

HISCOX

Det anrika och vélskétta specialistfor-
sakringsbolaget Hiscox, med rotter i
tidigt 1900-tal, ar aktivt inom sarskilda
nischer av forsdkringsmarknaden i Stor-
britannien sévél som internationellt. Det
ar ett typexempel pa ett bolag som dra-
gits ner ofortjant mycket av Brexit-oron.
| verkligheten &r det forstds ganska lag
korrelation mellan behovet av exempel-
vis kidnappningsforsdkring, férsdkring
for sportskador och vad som hander med
handelsfloden mellan Storbritannien och
den europeiska kontinenten. Bolaget har

en stark balansrdkning och drvél positio-
nerat i marknaden for att fortsdtta vdxa
ifrdn sina konkurrenter. Hiscox beroende
av investeringsintakter ar ocksa relativt
lagt vilket ytterligare minskar risken pa
nedsidan om turbulensen pa kapitalmark-
naderna kvarstar. Bolaget &r snarast expo-
nerat mot hdndelser som till sin karaktar ar
svara att férutspa, exempelvis terrorism,
pandemier eller stérre naturkatastrofer.
| sig ar dessa hdndelser allvarliga, men
dven de drisolerade fran den makroeko-
nomiska oro som tryckt ner vdrderingen
av bolaget.

oro kring den amerikanska detaljhandeln
under andra kvartalet. Skechers &r posi-
tionerade i det ndgot ldgre prissegmentet
varfor de generellt sett dr battre skyddade i
hédndelse av en nedgang i marknaden jam-
fort med flera av sina konkurrenter. Situa-
tionen skapade ett tillfalle for langsiktiga
investerare att kliva in. Ndr vi initierade
varinvestering handlades Skechers till en
ofdrtjdnt stor rabatt mot de andra sport-
skobolagen, ndgonting som vi forvdntar
0ss ska komma att fordndras overtid, i takt
med att bolaget fortsatter pa den inslagna
vdgen av god operationell utveckling.
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LJUST VID HORISONTEN

Efter den brittiska folkomrostningen har vi de facto gatt in i en period av forh6jd geo-
politisk osékerhet i Europa, dér viktiga fragor kommer att stéllas och behdva besvaras.
| situationer som dessa ndr radslan riskerar att ta 6verhanden pa marknaden pekar all
tidigare erfarenhet pa att det dven uppstar goda investeringsmojligheter. Var langsiktiga
strategi gor att vi kan halla siktet installt pa horisonten och agera nér tillfdllet uppstar.
Generellt sett har vi haft en positiv syn pa den ekonomiska aterhdmtningen i Europa och
darmed potential for starkare tillvaxt och hdgre vinstmarginaler hos europeiska bolag.
Var analys kommer alltid att utgd ifran bolagen men i detta ingdr dven att ta hdansyn till
deras omgivande ekonomiska, politiska och sociala kontext. Den 6kade osdkerheten
tilL foljd av Brexit-omrostningen gér oss ddrmed nagot mindre optimistiska &n tidigare
infor den europeiska marknaden.

Dadremot ar det vért att podngtera att huvuddelen av vérlden befinner sig i en ater-
hamtningsfas kraftfull nog att fortsdtta. Faktum &r att varldsekonomin fortsatter att
védxa, om dn i mattlig takt och med ett 6kat inslag av geopolitisk osdkerhet.

Med rekordlaga rantor och en aktiemarknad som drvarderad till 14 gdnger 2017 ars
vinst, servi fortsatt attraktiva mojligheter for langsiktiga investerare. Fondens noggrant
utvalda globala aktier ger goda forutsattningar for god avkastning. Vi bedémer att de 35
storsta innehaven erbjuder en uppsida pa 42 procent med relativt begransad nedsida
dver ett tvaarsperspektiv.

SKAGEN GLOBAL Q2 2016 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Merck & Co Inc 0,34% Cap Gemini SA 1,17%
Roche Holding AG 0,34% Cheung Kong Holdings Ltd 0,93%
Tyco International Plc 0,33% Hiscox Ltd 0,75%
Samsung Electronics Co Ltd 0,23% NN Group NV 0,74%
Dollar General Corp 0,22% Skechers USA Inc 0,72%
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Kingfisher Plc -0,55% Samsung Electronics Co Ltd -2,61%
Cheung Kong Holdings Ltd -0,45% Lundin Mining Crop -1,19%
NN Group NV -0,38% General Motors Co -1,14%
Autoliv Inc -0,24% Tyco International Plc -1,08%
G4S Plc -0,24% BP Plc -1,05%

KURSHISTORIK SKAGEN GLOBAL
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www.skagenfonder.se/global-portfolj

Orealiserad

Marknads- vinst/forlust
Vérdepapper Sektor Antal Kopvédrde NOK* védrde NOK* NOK* Fordelning Bors
American International Group Inc Financials 4792121 1562 446 2079 660 517 214 7,36% New York
Citigroup Inc Financials 5315767 1399 845 1867 676 467 831 6,61% New York
General Electric Co Industrials 5517 440 1127034 1431302 304 268 5,07% New York
Roche Holding AG-Genusschein Health Care 650 858 970514 1426 844 456 330 5,05% Ziirich
Merck & Co Inc Health Care 2419310 1116 402 1155 600 39199 4,09% New York
CK Hutchison Holdings Ltd Industrials 11 469 098 1012074 1045738 33663 3,70% Hong Kong
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 114839 278947 984714 705767 3,48% Seoul
Microsoft Corp Information Technology 2208070 529114 940878 411764 3,33% NASDAQ
NN Group NV Financials 4044917 866291 932704 66 413 3,30% Amsterdam
Kingfisher Plc Consumer Discretionary 23341377 898 891 840354 -58 537 2,97% London
G4S Plc Industrials 41247713 1200521 837 674 -362 847 2,96% London
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 1906 867 792 920 801 203 8284 2,84% NASDAQ
Sanofi Health Care 1156 089 768 565 800810 32245 2,83% Paris
Koninklijke Philips NV Industrials 3461431 666 841 717 089 50 248 2,54% Amsterdam
Cap Gemini SA Information Technology 914753 708710 664 671 -44 039 2,35% Paris
Toyota Industries Corp Consumer Discretionary 1697705 459320 558 466 99 146 1,98% Tokyo
Carlsberg AS-B Consumer Staples 699 327 480 007 554299 74291 1,96% Kopenhamn
Dollar General Corp Consumer Discretionary 700 238 400797 550170 149373 1,95% New York
Unilever NV-Cva Consumer Staples 1401363 422007 544 485 122 479 1,93% Amsterdam
Koninklijke DSM NV Materials 1055 408 440 486 508 993 68 506 1,80% Amsterdam
Volvo AB Consumer Discretionary 6184 655 487 892 505737 17 845 1,79% Stockholm
Akzo Nobel NV Materials 855 147 285895 445 714 159 819 1,58% Amsterdam
China Mobile Ltd Telecommunication Services 4570990 455742 436 987 -18 755 1,55% Hong Kong
Heidelbergcement AG Materials 694 873 230115 434703 204 587 1,54% Frankfurt
Autoliv Inc Industrials 472 682 312451 423159 110708 1,50% New York
Alphabet Inc Class C Information Technology 72366 295987 415 890 119 902 1,47% NASDAQ
Xcel Energy Inc Utilities 1045 588 324 550 386 780 62230 1,37% New York
Ageas Financials 1247 812 471331 358762 -112 569 1,27% Bryssel
ServiceMaster Global Holdings Inc Consumer Discretionary 991 005 302008 329395 27 387 1,17% New York
Tyco International Plc Industrials 900 562 111593 321941 210349 1,14% New York
Comcast Corp Consumer Discretionary 586 495 108 129 316 413 208 284 1,12% NASDAQ
Mayr-Melnhof Karton AG Materials 340933 175 860 308153 132293 1,09% Wien
Sony Corp Consumer Discretionary 1263300 250276 307736 57 460 1,09% Tokyo
Columbia Property Trust Inc Financials 1655694 305 265 292621 -12 643 1,04% New York
Baidu Inc ADR Information Technology 185 410 271265 253709 -17 556 0,90% NASDAQ
Lundin Petroleum AB Energy 1631370 182099 246 033 63934 0,87% Stockholm
Hiscox Ltd Financials 2126359 239 049 245157 6108 0,87% London
Credit Suisse Group AG Financials 2717 437 471826 238386 -233 441 0,84% Zirich
China Mobile Ltd ADR Telecommunication Services 482 530 241388 231332 -10 056 0,82% New York
Skechers USA Inc Consumer Discretionary 928119 229185 229 040 -146 0,81% New York
Goldman Sachs Group Inc Financials 177 836 158 442 217 406 58 964 0,77% New York
Lenovo Group Ltd Information Technology 39758506 291362 200 229 -91133 0,71% Hong Kong
Irsa Sa ADR Financials 1443 664 120 254 196 523 76 269 0,70% New York
Samsung Electronics Co Ltd Information Technology 17 212 147 157 177 780 30623 0,63% Seoul
Autoliv Inc SDR Industrials 196 605 123010 175 906 52895 0,62% Stockholm
State Bank of India Financials 6182856 159 305 167 624 8319 0,59% Indien
WM Morrison Supermarkets PLC Consumer Staples 6661 929 143 865 139556 -4 309 0,49% London
State Bank Of India GDR Financials 510705 93702 135476 41774 0,48% Indien
Sony Corp Sponsored ADR Consumer Discretionary 455000 94140 111 066 16 925 0,39% New York
Nordea Bank AB Financials 1409 446 99 140 98 144 -997 0,35% Stockholm
General Motors Co Consumer Discretionary 407 960 71344 95367 24023 0,34% New York
Barclays PLC Financials 4304073 139 241 66 076 -73 165 0,23% London
Lundin Mining Corp Materials 1953931 54203 54858 655 0,19% Toronto
Summa virdepappersportfolj* 23 548 805 27 806 988 4258183 98,40%
Disponibel likviditet 451177 1,60%
Summa andelskapital 28 258 165 100,00%

* Siffrornai1 000 NOK.
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SKAGEN Kon-Tiki

Visar kursen mot nya vatten

> SKAGEN Kon-Tiki overtraffade
sitt jamforelseindex under
andra kvartalet.

» Okad forsiljning av traktorer
och nyttofordon lyfte
Mahindra & Mahindra.

> Hyundai Motor: efter en tuff
period ser vi tecken pa

forbattring.

1 2 3 4 5 7
Startdatum 5 april 2002
Avkastning sedan start 478,0%

Forvaltningskapital 32 305 miljoner SEK

Antal fondsparare 67 625
AVKASTNING, % Q2/-16* 12 M*
SKAGEN Kon-Tiki 5,5 -8,7
MSCI Emerging Markets 5,0 -10,2

* Per 30 juni 2016
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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 Konstmuseer (beskuren).

Aven kriser har ett slut

SKAGEN Kon-Tiki gick upp 5,5 procent under andra kvartalet, jamfort
med 5,0 procent for tillvaxtmarknadsindex och 4,9 procent for varlds-
index. Kursutvecklingen for flera av vara stdrre indiska positioner var
god, sarskilt bil- och traktortillverkaren Mahindra & Mahindra bidrog

till 6veravkastningen.

De tongivande centralbankernas aggres-
siva penningpolitik har sedan finanskri-
sen bidragit till att driva upp priserna pa
aktier, obligationer, fastigheter och andra
tillgangar allt hogre. Uppgangen pa aktie-
marknaden har varit bred, och investera-
re i amerikanska (+77 procent), japanska
(+36 procent) och europeiska (+6 procent)
aktier har alla gynnats av stigande kurser.

Globala tillvaxtmarknadsaktier har
ddaremot bekraftat det gamla talesattet
att det inte finns ndgon regel utan undan-
tag. Investerare som placerat 100 dollar
pa tillvdaxtmarknaderna for fem ar sedan
har 84 dollar idag, inklusive utdelningar.

En viktig orsak till de svaga resultaten
har varit fallande avkastning pa kapital
och dartill hdrande besvikelseri vinsttill-

vaxten. Med politisk oro i stora och vik-
tiga ldnder som Ryssland, Brasilien och
Turkiet, och falnande tillvéxt i Kina, har
hdga forvantningar krockat med en ibland
brutal verklighet.

Resultatet har varit stadigt fallande var-
deringar och en lang rad bottennoteringar
pa popularitetsskalan. Da &r det nyttigt att
komma ihdg en universell sanning som
ofta forbises av marknadsaktorer med
sedvanligt kort minne: This too shall pass.

Historien har med eftertryck visat att
impopuldra bolag med |3g vérdering ar
fron till framtida avkastning. Vi vet inte
exakt ndr det kommer att ske, men oddsen
arovervaldigande att tillvdaxtmarknaderna
ater kommer att fa sin plats i solen.



Foto: Bloomberg

SOMMARREA PA BILAR

Var nést storsta position, Hyundai Motor foll med nio procent under kvartalet och var
portfoljens stdrsta negativa bidragsgivare. Foretaget rapporterade svaga siffror for forsta
kvartalet, med sex procents nedgang i volymer och den ldgsta rérelsemarginalen pa
sex ar. | maj sag vi dock en stor forbéttring, med tio procents volymtillvéxt jamfort med
samma period foregdende ar. Detta dr en bra indikation pa att minskningen av varulag-
ret, som paverkat resultatet negativt under de forsta fyra manaderna ligger bakom oss.

Trots den svaga kursutvecklingen gick Hyundai-aktien bdttre dn de flesta globa-
la biltillverkare under andra kvartalet. Brexit, utsldppsskandaler och osdkerhet om
tillvéxten i ldnder som Kina har bidragit till att ddmpa stdmningen inom bilindustrin.

An viktigare pé lang sikt &r 6vergangen frén fossila branslen till batterier, liksom
den snabba utvecklingen av férarldsa fordon. Aven om det &r for tidigt att sdga exakt
hur detta kommer att paverka biltillverkare, kan vi konstatera att den framtida konkur-
renssituationen dr mer osdker an ndgonsin.

Vi bor inte underskatta de férandringar som industrin star infér, men ser ocksa att
marknadens prissattning av vara preferensaktier i Hyundai Motor speglar mycket laga
framtida forvantningar. Aktien handlas till 4x arets estimerade vinst och 0.4x bokfort
vérde. Sadana siffror ser man sallan 2016.

KURSHISTORIK SKAGEN KON-TIKI
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NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN KON-TIKI (PER 30/6 2016)

Foretag Postens storlek, % Kurs P/E2015E P/E2016E P/BV senaste Kursmal
Samsung Electronics 7,5 1183000 9,2 8,5 0,9 1600000
Hyundai Motor 7,4 94 500 3,9 3,9 0,4 170 000
Mahindra & Mahindra 5,6 1430 26,4 19,1 3,0 2000
Sabanci Holding 4,9 9 8,6 6,5 0,9 14
Richter Gedeon 4,4 5583 19,2 18,6 1,7 7 500
State Bank of India 4,2 219 13,7 8,1 0,9 265
Naspers 3,8 2246 54,1 32,1 11,7 3000
ABB 3,0 166 16,9 15,8 3,0 200
Cosan Ltd. 2ot/ 6 10,5 4,3 0,4 10
Bharti Airtel 2,7 367 26,7 20,4 2,2 400
X5 Retail Group 2,6 20 17,8 13,3 3,2 25
LG Electronics 2,0 28 900 42,0 7,2 0,4 40000
Topp 12 végt genomsnitt 50,8 10,5 8,3 0,9

Topp 35 végt genomsnitt 83,4 11,8 9 1

Jamforelseindex (MSCI Tillvixtmarknadsindex) 13,8 12,8 1,5

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

SKAGEN KON-TIKI

MONSUNUPPGANG

Mahindra & Mahindra (M&M) var var bista
bidragsgivare under kvartalet. Bolaget dr
Indiens storsta traktortillverkare med 41
procents marknadsandel, och dren ledan-
de tillverkare av kommersiella fordon.
M&M har ocksa dgarandelarindrstdende
féretag inom konsultverksamhet, finans
och fastigheter, for att nimna nagra.

Bade bil- och traktorverksamheten
kannetecknas av cykliska slutmarknader,
nagot som de senaste tva till tre aren har
varit ett bra exempel pa. Cirka 60 pro-
cent av Indiens dkermark ar beroende av
naturlig vattenfdrsorjning, det vill sdga
nederbdrd. De senaste regnperioderna har
varit knappa, vilket paverkar jordbrukar-
nas inkomster, med minskad konsumtion
som f6ljd. Detta har naturligtvis paverkat
forsdljningen av traktorer, som féll cirka
12 procent nationellt bade 2014 och 2015.

Férséljningen av nyttofordon har ocksa
paverkats av den svaga jordbruksekono-
min, sarskilt for M&M som har en stark
stdllning utanfor staderna. Dessutom var
foretaget sent ute med kompakta SUV-
modeller, vilket ledde till tappade mark-
nadsandelar.

Men varken goda eller daliga tider varar
for evigt. Arets regnperiod ser ut att bli
betydligt battre, och M&M:s traktorforsalj-
ning har 6kat med 20 procent de senaste
manaderna jamfért med samma period
foregdende ar.

| fordonssegmentet har bolaget med
hjdlp av nya modeller delvis dtererévrat
forlorade marknadsandelar. Slutligen har
de indiska myndigheterna i den senaste
budgeten varit tydliga med att de kommer
att fokusera pé landsbygdsekonomin och
oka sina utgifter. Sammanfattningsvis led-
de dessa forbattringar till att aktiekursen
dkade med 18 procent under andra kvar-
talet och ett gediget bidrag till SKAGEN
Kon-Tiks avkastning.
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SKAGEN KON-TIKI

FOKUS PA FORETAGEN
Extraordindr penningpolitik och 8kande
politisk populism dr inflytelserika krafter
pa dagens marknader. Centralbankernas
ndsta steg och resultatet av det komman-
de valeti USA, kommer att fortsatta utdva
ett betydande inflytande pa globala till-
gangspriser.

Pa kort sikt kan det darfor tyckas som
om foretagens grundldggande utveckling
har begransad inverkan pa aktiekursen.
Hér finns nagot av nyckeln till var inves-
teringsfilosofi. Vardebaserad forvaltning
fungerar over tid just darfor att den inte
alltid fungerar. | svara tider kommer kort-
siktiga investerare med mindre dvertygel-
se att tappa modet, kasta in handduken
och skapa mojligheter for dem som inte
ger upp tron pa att det l6nar sig att kdpa
bra tillgangar till rimliga priser.

| SKAGEN Kon-Tiki riktar vi alltid ljuskag-
lan pa foretagen, for det ar har vardeska-
pandet sker. Darfér anvdnder vi en stor del
av var tid pa att forsoka forstad vad som
driver utvecklingen inom olika branscher,
och i synnerhet vad som gorvissa foretag
mer framgangsrika an andra Gvertid. Den-
na grundldggande strategi, kombinerad
med en disciplinerad syn pa vérdering,
har gett goda resultat for Kon-Tiki sedan
fonden forst satte segel varen 2002.
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PA SPARET
Under kvartalet kdpte vi in 0oss i Rumo
Logistica, Brasiliens storsta, oberoende
jarnvagsoperator. Efterfragansbilden ser
attraktiv ut eftersom jordbruksravaror
star for 6ver 80 procent av volymerna som
bolaget transporterar. Eftersatta vagin-
vesteringar gor att lastbilar ar ett dyrt
alternativ. Jarnvédgar ar ocksa naturliga
monopol, vilket begransar konkurrensen
fran andra aktorer.

Operationellt har Rumo stor forbattring-
spotential, och en beprévad kombination
av investeringar och kostnadsminskning-

ar bor leda till hogre marginaler dver tid.
Dessutom har bolagets nya ledning haft
goda resultat fran liknande omstrukture-
ringar. Med en vérdering pa 6x 2016e EV/
EBITDA* &r Rumo attraktivt prissatt bade
absolut och relativt, och de forbattringar
vi férvantar oss verkar inte aterspeglas
i kursen.

Vi salde av DRD Gold efter att guldpriset
okat kraftigt och bolagets aktiekurs tre-
dubblats under arets forsta fyra manader.
Visalde ocksd det indonesiska maklarhu-
set Trimegah Securities efter att vi fick ett
bud pa hela vart innehav.

*EV: foretagets virde. EBITDA: rorelseresultat fore rdntor, skatt, avskrivningar och amorteringar.

BRANSCHFORDELNING SKAGEN KON-TIKI
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GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN KON-TIKI
Nordamerika 2,2% Asien DM 2,2%
Europa EM 1,5% ‘ Frontier Markets 3,5%

Kontanter 2,3% ‘ Mellandstern &
Afrika 6,3%
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Sydamerika
' 9,1%
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exkl Norden
17,5%

Asien EM
47,7%

SKAGEN KON-TIKI Q2 2016 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

Mahindra & Mahindra Ltd 0,94% Rumo Logistica Operadora 0,70%
Cosan Ltd 0,70% Bollore SA 0,15%
State Bank of India 0,53% Kinnevik 0,13%
Samsung Electronics Co Ltd 0,48% Frontline Ltd 0,03%
Naspers Ltd 0,38% Lenovo Group Ltd 0,01%
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsaljningar

Hyundai Motor Co -0,68% Samsung Electronics Co Ltd -1,40%
LG Electronics Inc -0,25% UPL Ltd -0,82%
LG Chem Ltd -0,21% Bharti Airtel -0,66%
Korean Reinsurance Co -0,20% State Bank of India -0,52%
0OCl Co Ltd -0,19% Indosat TBK -0,51%



VARDEPAPPERSPORTFO

-TIKI PER 30 JUNI 2016

Orealiserad
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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 221000 1060786 1895017 834232 5,93% Seoul
Haci Omer Sabanci Holding AS Financials 56 848322 1240691 1557 488 316798 4,87% Istanbul
Richter Gedeon Nyrt Health Care 8286 510 902 316 1386537 484220 4,34% Budapest
Mahindra & Mahindra Ltd GDR Consumer Discretionary 7726513 180 269 1370729 1190 459 4,29% London International
State Bank of India Financials 49000 000 1116 956 1328443 211 487 4,15% Indien
Naspers Ltd Consumer Discretionary 928514 272833 1190325 917 492 3,72% Johannesburg
Hyundai Motor Co Pref (2pb) Consumer Discretionary 1690 000 286 196 1179 639 893 443 3,69% Seoul
Hyundai Motor Co Pref (1p) Consumer Discretionary 1686 000 271534 1154 850 883316 3,61% Seoul
ABB Ltd Industrials 5900 000 524147 966 668 442521 3,02% Stockholm
Cosan Ltd Consumer Staples 16 220 419 907 123 875251 -31872 2,74% New York
Bharti Airtel Ltd Telecommunication Services 19133099 731848 869 589 137 742 2,72% Indien
X 5 Retail Group NV GDR Consumer Staples 4990306 506 677 831022 324 345 2,60% London International
LG Electronics Inc Pref Consumer Discretionary 3050 000 826 565 638901 -187 664 2,00% Seoul
SBI Holdings Inc Financials 7759 600 603 768 638 295 34527 2,00% Tokyo
Kinnevik AB-B Telecommunication Services 2942167 476 060 577 009 100 949 1,80% Stockholm
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref Financials 25985 500 608 331 567 454 -40 877 1,77% Sao Paulo
Great Wall Motor Co Ltd Consumer Discretionary 79522500 83910 550 560 466 650 1,72% Hong Kong
Tech Mahindra Ltd Information Technology 8784 608 354 670 550 501 195831 1,72% Indien
CNH Industrial NV Industrials 9138348 555765 542 948 -12 818 1,70% New York
Moscow Exchange MICEX-RTS OAO Financials 35939200 384 852 528939 144 088 1,65% Moskva
Samsung SDI Co Ltd Information Technology 670 000 480383 524 487 44104 1,64% Seoul
Indosat Tbk PT Telecommunication Services 126 424 850 341 055 511784 170728 1,60% Indonesien
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR Information Technology 119 489 117733 505953 388220 1,58% London International
Cia Brasileira de Distribuicao - Pref Consumer Staples 4192200 642 353 501 263 -141 090 1,57% Sao Paulo
UPL Ltd Materials 6866 259 142 189 468017 325828 1,46% Indien
Korean Reinsurance Co Financials 4860366 182711 429799 247 087 1,34% Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd Consumer Discretionary 2357007 191 052 417 620 226 568 1,31% Indien
Marfrig Global Foods SA Consumer Staples 28290 400 445 599 409 644 -35955 1,28% Sao Paulo
JSE Ltd Financials 3851284 149 535 407 902 258367 1,28% Johannesburg
Frontline Ltd Industrials 6347 627 322822 407 200 84378 1,27% Osloborsen
China Shipping Development Industrials 83220000 461 664 392183 -69 481 1,23% Hong Kong
Kiatnakin Bank Pcl Financials 37 429 463 334797 387833 53036 1,21% Bangkok
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 10837139 313127 384530 71404 1,20% Istanbul
LG Chem Ltd Pref Materials 259179 179108 358 814 179 706 1,12% Seoul
China Shineway Pharmaceutical Health Care 36 934 000 280824 337755 56 931 1,06% Hong Kong
Vietnam Enterprise Investments Ltd Financials 9000 000 111325 329380 218 055 1,03% Dublin
Enka Insaat Ve Sanayi AS Industrials 24 246 616 218014 309 579 91 565 0,97% Istanbul
Distribuidora Internacional de Alimentacion SA Consumer Staples 6219518 222076 300 585 78509 0,94% Madrid
Cia Cervecerias Unidas SA ADR Consumer Staples 1538270 280 454 298128 17 674 0,93% New York
0OCl Co Ltd Materials 436 454 331839 285 669 -46 170 0,89% Seoul
Tullow Oil Plc Energy 9241978 821783 269343 -552 439 0,84% London
Sistema Jsfc Telecommunication Services 95 885 212 552915 257 107 -295 809 0,80% Moskva
Rumo Logistica Operadora Industrials 20 234 600 229379 253 402 24023 0,79% Sao Paulo
LG Corp Pref Industrials 808 430 118 669 251 969 133 300 0,79% Seoul
Apollo Tyres Ltd Consumer Discretionary 13 028 865 109 665 244 579 134914 0,76% Indien
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 224088 000 369 048 244073 -124 975 0,76% Hong Kong
Lenovo Group Ltd Information Technology 43 490 000 280193 219021 -61172 0,68% Hong Kong
Podravka Prehrambena Ind DD Consumer Staples 517 852 153914 209 819 55906 0,66% Zagreb
Norwegian Air Shuttle ASA Industrials 700 000 65751 201390 135639 0,63% Oslobdrsen
Massmart Holdings Ltd Consumer Staples 2702621 206 891 194 964 -11927 0,61% Johannesburg
Eis Eczacibasi Ilac Ve Sanayi Health Care 19 410 554 133394 188 556 55162 0,59% Istanbul
Golar LNG Ltd Industrials 1298301 471325 169 920 -301 405 0,53% NASDAQ
EFG-Hermes Holding SAE Financials 13778 665 237 808 137 150 -100 658 0,43% Kairo
East African Breweries Ltd Consumer Staples 5774866 89785 131812 42027 0,41% Nairobi
Eczacibasi Yatirim Holding Health Care 3362732 40038 120 688 80 649 0,38% Istanbul
Ghana Commercial Bank Ltd Financials 18 001 604 90783 116 913 26130 0,37% Ghana
Rec Silicon ASA Energy 74628788 119010 110749 -8 260 0,35% Oslobdrsen
VinaCapital Vietnam Opportunity Fund Ltd Financials 4392100 92364 104 284 11920 0,33% London
Euronav SA Industrials 1340 286 127 454 102768 -24 685 0,32% Bryssel
Golden Ocean Group Ltd Industrials 17 694 137 92 490 93 602 1112 0,29% Oslborsen
Toray Industries Inc Industrials 1100 000 78 907 77 966 -941 0,24% Tokyo
Norfinance AS Financials 578 397 57 840 59 644 1805 0,19% Onoterat
Asia Cement China Holdings Materials 36 517 500 134 633 58 283 -76 350 0,18% Hong Kong
Bollore SA Industrials 1797 106 50097 50 909 812 0,16% Paris
Diamond Bank Plc Financials 718971 941 154 156 48 045 -106 111 0,15% Lagos
DRB-Hicom Bhd Consumer Discretionary 19 549 900 81034 36 532 -44 501 0,11% Kuala Lumpur
Deep Sea Supply Plc Energy 17 250 931 171 047 23806 -147 241 0,07% Oslobdrsen
Frontline Ltd Industrials 331715 22185 21558 -626 0,07% New York
Euronav SA Industrials 247 965 21297 19 007 -2290 0,06% New York
Hyundai Motor Co GDR Consumer Discretionary 33510 10090 11343 1253 0,04% London
Golden Ocean Group Ltd Industrials 784130 27 473 4213 -23 261 0,01% NASDAQ
EFG-Hermes Holding GDR Financials 232 480 8193 3696 -4 497 0,01% London International
Summa vardepappersportfolj* 22863568 31205 404 8341836 97,58%
Disponibel likviditet 773086 2,42%
Summa andelskapital 31978491 100,00%

* Siffrornai 1 000 NOK.
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SKAGEN m?

En del av den globala
fastighetsmarknaden

» Brasilien: fran forlorare till
vinnare.

> Spanska fastighetsaktier foll —
efter valet. I~ —/:

» Okat intresse for fastigheter /é

fore inkluderingen i MSCI.

1 2 3 4 RISK 6 7

Startdatum 31 oktober 2012
Avkastning sedan start 32,7%
Forvaltningskapital 940 miljoner SEK
Antal fondsparare 7 980
AVKASTNING, % Q2/-16* 12 M*
SKAGEN m? 6,1 1,5
MSCI ACWI Real Estate IMI 8,4 10,6
* Per 30 juni 2016
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Michael Gobitschek och Harald Haukas

Arkitekten Ulrik Plesners forste tilbygning til Brendums Hotel, fro n te r

1892. Av Johan Peter von Wildenradt, en av Skagenmdlarna.
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Kvartalet praglades av Brexit, val i Spanien och tvivel om Abenomics.
Men i tillvaxtmarknader ljusnar det.

Videltogien fastighetsinvesterar-konferens i London i borjan av april. En amerikansk talare
var sa pessimistisk att deltagarna skrattade nar han hdvdade att Storbritannien skulle lam-
na EU och att Trump skulle vinna presidentvalet. Hans bdsta investeringstips var guld och
statsobligationer. Denna investerare har uppenbarligen haft rdtt hittills i att Storbritannien
lamnar EU. Lat oss nu anta att investeraren ocksa far rétt i att Trump blir president. Ar hans
investeringstips om guld och statspapper da riktiga?



Foto: Bloomberg

FALL | TVA DAGAR

Det dverraskande resultatet av valet i Stor-
britannien gav en tva dagar lang nedgang
pa aktiemarknaden. Osdkerheten infor
valet fick anda investerare som var pa vdg
ut ur marknaden att sédlja redan i forvag.
Med farre séljare efter omrdstningen van-
de marknaden snabbt uppat igen. Detta
ar ett fenomen vi ser om och om igen.
Det &rinte sd viktigt vad resultatet av en
hdndelse blir, det viktiga ar faktiskt att ta
bort osékerheten kring utfallet. Aven om
resultatet uppfattas som negativt stiger
marknaden efterat.

PA BATTRINGSVAGEN

FORLORAREN

Detta illustreras ockséd av de lander
som varit vinnare och férlorare hittills i
ar. Forlorare dr Storbritannien, som gatt
ned med 22 procent métt i euro. Har har
det funnits en vdxande osdkerhet fram
till valet. Pundets férsvagning mot euron
bidrog till fallet med 12 procentenheter. Vi
har bara haft en position i Storbritannien i
ar - Big Yellow Group. Sedan vi kopte vara
forsta aktier i januari dr bolaget upp étta
procent métt i pund. Aven om det rela-
tivt sett dr en vinnare jamfort med andra
brittiska fastighetsbolag bidrog Big Yel-
low fortfarande negativt till portféljen pa
grund av pundets forsvagning.

En stor del av forklaringen till Brasiliens framgang &r att korruptionsavslojandena lett
till sanering och inte kaos, dven om ndstan hela landets elit dr inblandad. Det verkar

som om landet kan stdrkas av det som hant.

Ett annat land i regionen som ocksa haft en positiv politisk utveckling ar Argentina.
Efter valet har skuldférhandlingar inletts och valutan har gjorts mer flytande. Den nya
politiska ledningen verkar ta tag i landets strukturella problem pa ett positivt sitt. Det
har inneburit att utlandska investerare ater strommat tillbaka in i landet.

Detta skapar en enorm potential fér vart portféljbolag IRSA:s fastighetsinvesteringar
i Argentina. Utdver investeringari Argentina, ar IRSA opportunistiska och har gjort stora
investeringar i Israel ddr man lyckats ta kontroll dver Israels storsta investmentbolag
som sliter med alltfor h6g belaning i sina dotterbolag. Vi ser fortfarande en stor potential

i denna investering.

VINNAREN

Arets stora vinnare &r Brasilien. Landet var
fjolarets tragedi med avslojandet av kor-
rupta politiker och ledare i Petrobrasskan-
dalen. Brasilianska fastighetsaktier arupp
53 procent métt i lokal valuta i ar. Brasilien
har ocksa bidragit positivt i SKAGEN m?:s
portfolj med ett relativt bidrag pa cirka
70 punkter. Man kan naturligtvis beklaga
att var portfolj inte har samma expone-
ring mot landet som tidigare, men ur ett
risk — kontra avkastningsperspektiv ar
den exponering vi haft i ar mer lamplig &n
tidigare, oavsett forlust och vinst.

HYRESVINNARE

Andra viktiga positiva bidragsgivare under
det forsta halvaret &r fastighetsbolagen
D Carnegie och Deutsche Wohnen med
inriktning mot bostader. Bada foretagen
verkar i marknader med hyresregleringar.
Det innebdr att hyresintdkterna &r lagre
an marknadshyrorna, vilket gér bolagen
till attraktiva investeringar. De kan se
dyra ut pa multiplarna da marknaden
vdrderar bolaget hogre eftersom sanno-
likheten fér reducerad hyra ar minimal,
samtidigt som det finns en uppsida vid
politiska forandringar som skulle tilldta
friare prissattning. Eftersom hyresnivan dr
lag, ar efterfragan hog och utbudet lagt.
Bolagen genererar ocksa hdg avkastning
pé investerat kapital som anvands for att
renovera och uppgradera bestandet. D
Carnegie raknar med en kontantavkast-
ning pa tio procent pa investerat kapital
i form av 6kad hyra, utdver lagenheter-
nas forvdntade vardedkning. Efter Brexit
lyftes tyska fastighetsbolag fram som en
trygg hamn och var tyska fastighetsagares
aktiekurs lag pa all time high.
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ANKLAGELSER OM FUSK

CBL Properties, Mitsui Fudosan och GLP
var negativa bidragsgivare under bade
andra kvartalet och forsta halvéret. Alla
tre har tyvarrvar for sig bidragit med rela-
tiv forlust i storleksordningen 90 till 100
punkter pa portféljniva.

Den storsta dramatiken dgde rum i CBL
Properties. Foretaget dger ett antal kdpcen-
trum som dominerar i sina omraden i USA
med B- och C-lagen. Foretaget har inte brytt
sig sa mycket om att gra som analytikerna
sagt, att sdlja de sdmsta kopcentrumen.
Anledningen &r att priset ar for lagt. Detta
gjorde till en bdrjan bolaget impopulart.
Dérefter anklagades CBL Properties av en
tidigare anstalld for att ha manipulerat for-
sdljningssiffror och antal bestkare i fyra
kopcentrum for fem &r sedan, i samband
med langivning till dessa varuhus. Pa top-
pen av detta misstanktes foretagets led-
ning ha kopplingar till senator Bob Corker,
som dr aktuell som Donald Trumps vice-
presidentkandidat. Av en hdndelse ldckte
informationen dagen efter att Bob Corker
mott Trump. Corker ska enligt uppgift ha
tjanat stora summor pa aktieri CBL. Detta
ar mycket imponerande med tanke pa att
aktien har gdtt ned 50 procent det senaste
aret och &ren av vara storsta forlorare.

Japanska Mitsui Fudosan hdmmas av en
vdxande misstro mot Abenomics. Japan-
ska fastighetsbolag har upplevt mycket
volatilitet vid olika nya atgarder for att fa
upp den japanska inflationen. Varje ny
atgard har forst gynnat fastighetsbolagen,
med tillbakagdng efterat. GLP dr ett globalt
logistikforetag med kinesisk exponering.
Kina har fortsatt vara en svag marknad.
Kinesiska fastighetsbolag har gatt ned 18
procent hittills i ar matt i euro.

Efter valet i Spanien upplevde vi att
vara spanska bolag som grupp bidrog
mest negativt till den relativa avkastning-
en under kvartalet. Vi tror dock att den
spanska ekonomin fortfarande aterhamtar
sig och kommer att utvecklas i riktning mot
andra europeiska ldnder. Vi forvdntar oss
att vara spanska investeringar kommer att
utvecklas bra under de ndrmaste veckorna
i takt med minskad osdkerhet.

Nar det géller aktiviteter kopplade till
forvary, fick vi bud pa Ashford Prime, som
fortfarande pagar. Vi sélde de aktier vi
kunde i samband med ett partiellt bud pa
brasilianska BR Properties och kommer
att sdlja ut resterande aktier som endast
utgor 0,1 procent av portfoljen. Foretaget
ar billigt, men har en dgare som dger 70
procent av bolaget efter budet.
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BATTRE TILLVAXTMARKNADER
Tillvaxtmarknaderna stédrks, det ser vi
ockséd i fastighetsmarknaden, och dessa
marknader har i ar utvecklats battre dn
de utvecklade marknaderna. Idag har vi
en exponering mot tillvaxtmarknader pa
over 20 procent och vi kommer att delta
i denna utveckling. Det verkar som om
féorvantningarna pa en rantehojning i
USA minskar, och det dr goda nyheter for
fastighetsaktier i tillvaxtmarknader som
forutspdddes en dalig utveckling jamfort
med Europa i ar. Den amerikanska tiodri-
ga statsrdntan ar i skrivande stund 1,44
procent, ned frdn 1,93 i varas.

Ett tydligt tecken pa ett vaxande
intresse for fastighetsaktier som grupp

ar att fastigheterinlemmas som den elfte
sektorn i MSCI-systemet for olika typer
av jamforelseindex for aktier fran den
1 augusti. Detta kommer att 6ka foku-
set pa fastighetsaktier och &r generellt
positivt for fastigheter som investerings-
objekt.

Viforvédntar oss att dimman ldttar nagot
pd aktiemarknaden nér en viss osakerhet
ligger bakom oss. Men det rader fortfa-
rande politisk oro infor presidentvalet i
USA och Putins oklara installning till vast.
Investerare har redan tagit hojd for mycket
av denna osdkerhet och ndr denna for-
svinner kan det leda till att vi far en god
sommar och hdst.

KURSHISTORIK SKAGEN m?

MSCl:s globala fastighetsindex
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SKAGEN m? Q2 2016 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

D Carnegie & Co AB 0,71% Immobiliaria Colonial SA 1,09%
Brandywine Realty Trust 0,59% Catena AB 0,88%
SL Green Realty Corp 0,48% CBL & Associates Properties Inc 0,49%
IRSA Inversiones y Representac 0,42% Mercialys SA 0,38%
SM Prime Holdings Inc 0,41% Big Yellow Group Plc 0,32%
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsaljni

CBL & Associates Properties Inc -0,63% Gecina SA -1,23%
Mitsui Fudosan Co Ltd -0,40% Deutsche Wohnen Plc -1,12%
Ashford Hospitality Trust Inc -0,34% Brandywine Realty Trust -0,95%
Axiare Patrimonio SOCIMI SA -0,30% HCP Inc -0,85%
CA Immobilien Anlagen AG -0,25% BR Properties SA -0,68%



VARDEPAPPERSPORTFOLJ SKAGEN m? PER 30 JUNI 2016

Orealiserad

Hela portféljen hittar du pd
www.skagenfonder.se/m2-portfolj

Marknads- vinst/forlust
Vérdepapper Sektor Antal Koépvdarde NOK* virde NOK* NOK* Fordelning Bors
SL Green Realty Corp Real Estate Companies incl. REITs 55000 42256 47 746 5490 5,15% New York
Olav Thon Eiendomsselskap ASA Real Estate Companies incl. REITs 327 680 42 844 47 022 4178 5,07% Oslobdrsen
Mitsui Fudosan Co Ltd Real Estate Companies incl. REITs 234000 47 733 44 478 -3 255 4,80% Tokyo
Global Logistic Properties Ltd Real Estate Companies incl. REITs 3837700 51806 43036 -8770 4,64% Singapore
Inmobiliaria Colonial SA Real Estate Companies incl. REITs 7002017 39579 42 691 3112 4,60% Madrid
Mercialys SA Real Estate Companies incl. REITs 213 269 33581 38057 4476 4,10% Paris
D Carnegie & Co AB Real Estate Companies incl. REITs 384 084 26002 36 677 10675 3,95% Stockholm
Catena AB Real Estate Companies incl. REITs 287 423 33317 34752 1435 3,75% Stockholm
Irsa Sa ADR Real Estate Companies incl. REITs 221 400 22957 30139 7182 3,25% New York
Deutsche Wohnen AG Real Estate Companies incl. REITs 106 000 21315 30107 8792 3,25% Frankfurt
HCP Inc Real Estate Companies incl. REITs 95100 32243 28 060 -4 183 3,03% New York
Brandywine Realty Trust Real Estate Companies incl. REITs 200 000 24003 27782 3780 3,00% New York
CBL & Associates Properties Inc Real Estate Companies incl. REITs 361 000 44859 27762 -17 097 2,99% New York
Columbia Property Trust Inc Real Estate Companies incl. REITs 152 000 26 265 26 864 599 2,90% New York
General Growth Properties Inc Real Estate Companies incl. REITs 100 000 21535 24 854 3318 2,68% New York
Dic Asset AG Real Estate Companies incl. REITs 305 000 21205 24089 2885 2,60% Xetra
Big Yellow Group Plc Real Estate Companies incl. REITs 264 000 24278 23117 -1161 2,49% London
Ashford Hospitality Trust Real Estate Companies incl. REITs 509 000 34305 22319 -11 986 2,41% New York
PS Business Parks Inc Real Estate Companies incl. REITs 25500 16 269 22303 6035 2,40% New York
Axiare Patrimonio SOCIMI SA Real Estate Companies incl. REITs 192 540 19 659 20 606 947 2,22% Madrid
Nomura Real Estate Master Fund Inc Real Estate Companies incl. REITs 1483 15104 19671 4567 2,12% Tokyo
CA Immobilien Anlagen AG Real Estate Companies incl. REITs 138 000 19194 19367 173 2,09% Wien
SM Prime Holdings Inc Real Estate Companies incl. REITs 3811800 11039 18 471 7 432 1,99% Filippinema
Shangri-La Asia Ltd Real Estate Companies incl. REITs 2150 000 22 641 17 969 -4 672 1,94% Hong Kong
Atrium Ljungberg AB Real Estate Companies incl. REITs 128327 13063 17 289 4226 1,86% Stockholm
Melia Hotels International Real Estate Companies incl. REITs 188193 16 510 16 940 430 1,83% Madrid
Soho China Ltd Real Estate Companies incl. REITs 4068 500 22031 16 321 -5709 1,76% Hong Kong
Ashford Hopsitality Prime Inc Real Estate Companies incl. REITs 137 500 13347 16 155 23808 1,74% New York
Phoenix Mills Ltd Real Estate Companies incl. REITs 358 945 13738 15389 1651 1,66% Indien
Grivalia Properties Reic AE Real Estate Companies incl. REITs 222185 14 965 14 455 -510 1,56% Aten
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS Real Estate Companies incl. REITs 1710000 15119 14224 -895 1,53% Istanbul
First Real Estate Investment Trust Real Estate Companies incl. REITs 1827 494 13439 14192 754 1,53% Singapore
Capitaland Ltd Real Estate Companies incl. REITs 650 000 11 460 12398 938 1,34% Singapore
Oberoi Realty Ltd Real Estate Companies incl. REITs 329090 9428 11063 1635 1,19% Indien
Ascendas India Trust Real Estate Companies incl. REITs 1780200 7 454 10949 3496 1,18% Singapore
Keck Seng Investments Real Estate Companies incl. REITs 1618 000 12276 10818 -1 458 1,17% Hong Kong
Ashford Inc Real Estate Companies incl. REITs 17 466 12 364 7 483 -4 880 0,81% New York
Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT Real Estate Companies incl. REITs 29 786 400 10 168 5031 -5137 0,54% Indonesien
General Shopping Finance Real Estate Companies incl. REITs 950 000 5159 4926 -233 0,53% Euroclear
BR Properties SA Real Estate Companies incl. REITs 50611 1345 1000 -345 0,11% Sao Paulo
Summa virdepappersportfolj* 885 854 906 573 20719 97,75%
Disponibel likviditet 20 849 2,25%
Summa andelskapital 927 422 100,00%

* Siffrornai 1 000 NOK.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN m? (PER 30/6 2016)

Sydamerika 0,7%

GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN m?

Europa EM 3,1%

Foretag Postens storlek Kurs P/NAV senaste Dividend Yield 2016E EBITDA 2016E/EV Kontanter 2,2% ‘ ‘ Frontier Markets 3,2%
SL Green Realty Corp 51% 103,74 75% 2,8% 5,8% Nordamerika ‘ Asien EM 11,8%
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 51%  143,5 70% 1,3% 6,3% 27,1% N
Mitsui Fudosan Co Ltd 4,8% 2331,5 58% 1,4% 6,5% Asien DM
Global Logistic Properties Ltd 4,6% 1,8 61% 3,6% 3,7% 14,1%
Inmobiliaria Colonial SA 4,6% 0,66 86% 3,5% 3,5% Europa DM

Mercialys SA 4,1% 19,2 94% 6,4% 4,8% exkl Norden Norden
D Carnegie & Co AB 4,0% 96,75 108% 0,0% 3,8% 23,2% 14,6%
Catena AB 3,7% 122,5 85% 3,0% 6,8%

Irsa Sa ADR 3,2% 16,27 55% 1,3% 12,0%

Deutsche Wohnen AG 3,2% 30,56 122% 2,4% 3,7%

Topp 10 vdgt genomsnitt 42,6% 80% 2,4% 5,5%

Topp 35 vdgt genomsnitt 95,0% 3,3% 6,2%

Jamforelseindex (MSCI ACWI Real Estate IMI) 3,6%

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

Pd jakt efter exceptionella investeringar

> Den kortsiktiga volatiliteten
i sparen av Brexit skapade
goda kdpmaojligheter.

» Vara utvalda metallforetag
gav bransle at fondens
resultat.

» Katalysatorer for omvardering
utlostes i nagra av fondens
positioner.

1 2 3 4 5 7
Startdatum 26 maj 2015
Avkastning sedan start -13,8%

Forvaltningskapital 1 134 miljoner SEK

Antal fondsparare 3891
AVKASTNING, % Q2/-16* 12 M*
SKAGEN Focus 7ol -7,0
MSCI World AC TR Index 4,9 -2,4
* Per 30 juni 2016
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Filip Weintraub, Jonas Edholm
och David Harris **

** Juniorforvaltare

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

Finansmarknader och
skallande hundar

Under kvartalet har nagra av vara ”hundar” verkligen borjat skalla, vilket
tydligt visar investeringarnas potential. Den kortsiktiga volatiliteten
efter Brexit skapade manga képmdojligheter.

Infor den brittiska folkomrdstningen i juni
var de finansiella marknaderna, sedda
som en aggregerad vdrderingsmekanism,
extremt ndjda. Uppriktigt sagt kdnde sig
fa investerare, analytiker och allmdnna
observatorer pa finansmarknaden sarskilt
smarta efter att resultatet av omrostning-
en tillkannagivits, trots att opinionsun-
dersokningar visade pa ett mycket jamnt
lopp. Marknaderna avskyr osdkerhet mer
dn daliga nyheter, och aktiemarknaderna
gick i fritt fall, obligationer steg kraftigt
for att positionera rantorna dnnu lagre vid
extrema historiska nivaer. Omraden som
uppenbart saknar koppling till Storbritan-
nien, som den japanska aktiemarknaden,
kollapsade pé kort sikt — ndgot som visar
marknadens oférmaga att prissétta till-
gangar korrekt i osdkra tider.

Som var fundamentala riskexpone-
ringsmodell indikerat, var fondens expo-
nering mot Brexit-utfallet begrdnsad. |
sjdlva verket dr vart enda innehav i Stor-
britannien sprittillverkaren Stock Spirits,
med stora tillgangar i Polen och som
faktiskt har en nettokostnadsbas i pund.
Aktien var i stort sett oférdndrad genom
stormen i lokal valuta. Som vi ser det kom-
mer britterna att fortsatta dricka franskt
vin, och brittiska Rolls Royce kommer fort-
sdtta leverera komponenter till Airbus i
framtiden. Storbritannien dr eurozonens
stdrsta handelspartner och vice versa, och
ett avtal kommer s smaningom att slutas.

Denna kortsiktiga volatilitet skapade i
var mening ett antal stora képmojligheter,
och vi placerade ett betydande kapital
under perioden. | skrivande stund har
manga aktiemarknader redan dterhamtat
det de tappade under Brexit-incidenten.

Under kvartalet har ndgra av vara
“hundar” verkligen borjat skélla da
manga katalysatorer visade positioner-
nas investeringsfordelar. TerraVia bytte
styrelse och ledning, FilaKorea kommer
genom en bdrsintroduktion att tjana
pengar pa sitt d4gande i Titleist och en
aktivistinvesterare ersatte styrelsele-
damoterna i Omega Protein. Dessutom
rekapitaliserade AirAsia sin balansrak-
ning och efter att vart investerade kapital
fordubblats, salde vi positionen. Vara
utvalda metallféretag driver ocksa vara
resultat; South32, First Quantum och Pan
America Silver bidrog starkt. Pan America
Silver-aktien nadde vart kursmal efter att
ha stigit med 130 procent under 2016
och saldes ut ur fonden. Detta belyser
var disciplinerade och prisdrivna inves-
teringsfilosofi. Koppargruvbolaget First
Quantum omvérderades gynnsamt sedan
de lyckats minska skulderna och refinan-
siera sin balansrdkning samtidigt som
kopparpriset stabiliserats.

Trots att alla véra finansbolag verkar
utanfér Europa, fortsatte de att tynga
avkastningen. Detsamma géllde vara fa
Kinarelaterade aktier.

SKAGEN FOCUS Q2 2016 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

AirAsia BHD 0,96%
Haitai Confectionery & Foods Co Ltd 0,89%
Pan American Silver Corp 0,84%
JBS SA* 0,66%
Omega Protein Corp 0,62%
De 5 storsta negativa bidragsgivarna

China Telecom Corp Ltd -0,51%
GCL-Poly Energy Holdings Ltd -0,43%
Aercap Holdings NV -0,39%
Schaeffler AG -0,34%
Aryzta AG -0,33%

Philips Lighting NV 3,32%
Teva Pharmaceuticals 3,00%
Softbank Group Corp 2,55%
E-MART Inc 2,28%
Infineon Technologies AG 1,85%
5 storsta forsdljningar

AirAsia BHD -4,13%
Pan American Silver Corp -3,55%
Ubiquiti Networks Inc -1,72%
Haitai Confectionery & Foods Co Ltd -1,60%
SK Hynix Inc -1,44%

*|BS dr den stérsta aktiedgaren i Pilgrim’s Pride. Den kombinerade vikten for dessa tvd positioner dr 8,55%.
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PROTEINBOOST

Fonden har gradvis blivit mer proteinrik i
takt med att vi har 6kat véra positioner i
den brasilianska kéttproducenten JBS och
dess USA-noterade dotterbolag, kyckling-
producenten Pilgrim’s Pride. Vi har vdntat
pa att ledningen ska vidta atgarder for att
forbattra JBS foretagsstruktur och minska
det stora vdrderingsgapet till konkurrenter-
na. | maj meddelade bolaget en uppdelning
av den globala och den brasilianska verk-
samheten. Det nya bolaget, som kallas JBS
Foods International, kommer att omfatta
de separerade internationella tillgdngarna
och listas i USA, medan de brasilianska
tillgdngarna fortsatt kommer att vara note-
rade genom den aktuella borsnoteringen
i Brasilien. Aktien steg kraftigt pa denna
hdndelse. Eftersom den fortfarande hand-
las till en betydande och omotiverad rabatt
till amerikanska likar som Tyson Foods,
anser vi att detta s smaningom kommer
att leda till en ytterligare omvardering av
aktien pd 6ver 50 procent. Det finns en
rimlig chans att ytterligare férenklingar
av bolagsstrukturen kommer att inbegripa
Pilgrim’s Pride, ndgot som skulle gynna
minoritetdgare som SKAGEN Focus.

SOTA KOREANSKA CHIPS
SKAGEN Focus ar flexibel och opportunis-
tisk till sin natur, nagot som kan illustreras
av var kortlivade men extremt [6nsamma
investering i den sydkoreanska sotsaks-
tillverkaren Haitai. Det 70-3riga foretaget
har en bred portfolj av sétsaker och ligger
dven bakom den senaste ”honey butter
potato chip” —febern i Sydkorea. Trots att
Haitais chipsfabriker arbetar dygnet runt,
hinner foretaget inte tillverka tillrdckligt
manga chips. N&r Haitai gjorde comeback
pé borsen, 6vertecknades introduktionen
och priset faststélldes till 15 100 sydkore-
anska won, en mycket attraktiv niva enbart
med tanke pa nuvarande vinst. Aktien steg
snabbt till dver var riktkurs och vi salde ut
bara ndgra dagar senare pa 64 000 syd-
koreanska won.

SKAGEN FOCUS

ONLINEMO)LIGHETER

Vi har ocksa varit aktiva i andra delar av
det sydkoreanska investeringslandskapet
och initierade nyligen en position i lagpris-
kedjan E-Mart. E-Mart driver framforallt
stormarknader och har en marknadsandel
pé cirka 50 procent i Sydkorea. Marknaden
for lagprisbutiker har mattats och kon-
kurrensen fran nataktérer som Coupang
(Sydkoreas Amazon) har okat, vilket gett
fallande vinstertre arirad. Denna ganska
negativa miljo har dock gett upphov till
en mycket attraktiv vdrdering av aktien.
Dessutom anser vi att det finns patagliga
omvadrderingskatalysatorer vid horisonten.
N&drvaron inom ndtbaserade livsmedels-
leveranser har varit begrdnsad, vilket ar
ironiskt med tanke pa bolagets namn, men
overgdngen till onlineverksamheten dér
E-Mart nu dr ledande kan utlésa en omvar-
dering. Bolaget dger ocksa en stor del av
sina butiker och har stora tillgangar utan-
for kdrnverksamheten i balansrakningen
som ger oss verkligt varderingsstod via
sina tillgangar.

VI SER LJUSET

Under det mycket aktiva kvartalet for fonden, deltog vi ocksa
i borsintroduktionen av Philips Lighting, som noterades under
den ldmpliga tickern LIGHT. Foretaget ar en global tillverkare
och leverantdr av belysningsprodukter, -system och tjdnster med
betydande marknadsandel inom sina kdrnmarknader och har tills
nyligen varit heldgt av holldndska Philips. Efter en misslyckad
privat forsaljning av Philips Lighting, valde dgaren sa smaning-
om att borsintroducera bolaget, nagot som lagt grunden till en
potentiellt undervdrderad transaktion. Det minst sagt rabatterade
priset for borsintroduktionen kan forklaras av: en alltfér negativ
syn pa nedgangstakten inom traditionell belysning, den lagre
andelen av bolagets aktier som handlas pa bérsen till foljd av att

moderbolaget Philips initialt behaller 75 procent av aktierna —
vilket ocksd innebar risk for ytterligare aktieférsaljningar — samt
den komplexa utbrytningen fran moderbolaget som skapade
férvirring om bolagets ekonomi. Vi tror att industridivisionerna
ibolaget mer dn vdl kommer att kompensera for den svaga glod-
lampsaffdaren framover, och vi ser var féreskrivna 50-procentiga
uppsida i aktien.

SKAGEN Focus ar en hogkoncentrerad fond som investerar
i fa, utvalda bolag. Vdsentliga avvikelser fran jamforelseindex
— béde positiva och negativa — ar troliga. Vi &r glada att kunna
meddela att det andra kvartalet slutade positivt, med en absolut
avkastning pa 7,7 procent. Vi tackar for ditt fortroende och stéd
for fonden och ser fram emot ett fortsatt lyckosamt 2016.
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SKAGEN FOCUS

BOLAGSGLIMTAR

& i

)AMUNDSEN E-MART (2,0 procent)

: En av Sydkoreas storsta lagpriskedjor med ett stort natverk av 150 lagprisbutiker. For-
&xDISTILLED védrvade Wal-Mart Korea 2006. Foretaget dr mitt inne i en operativ nyriktning med hég
' expansionspotential inom livsmedelshandel pa natet. Aktien stéds av stora tillgangar i
och med att E-mart dger 85 procent av de egna butikerna. De har ocksé en femprocentig

| andel i Samsung Life och 50 procent av Starbucks Korea.

‘r g B R ]! BRANSCHFORDELNING SKAGEN FOCUS GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN FOCUS
.f, ! ; ' I, Energi 2,2% Lakemedel 4,5% Europa EM 1,2% Oceanien 2,4%
Kontanter 6,0% Inkomstberoende Kontanter 6,0% Norden 3,5%
Defensiva forbrukn;varor 5,9% [ Sydamerika 5,9%
konsumtions- Ravaror 6,3% Nord- Asien DM
IMPORTED | varor 23,7% amerika 9.4%
2 Telekom 30,7% ——
= 8,6% 2%l
o -
< Bank Kapital- Asien EM
é’ och finans varor, 15,8%
» 20,5% service & Europa DM ,
L e exkl Norden
S transport 25.19%
e 10,4% il
IT11,8%

Stock Spirits (2,0 procent) NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN FOCUS (PER 30/6 2016)

Denna kdmpande dryckesproducent ar

2 . . . . Foreta; Postens storlek Kurs P/E2016E P/E2017E P/BVsenaste  Kursmal
vart enda innehav i Storbritannien. Efter 8 - / / /
. . . American International Group Inc 6,5% 52,89 13,2 9,5 0,7 90
en maktstrid darinvesteraren Luis Amaral Jbs SA* 5.9% 10,00 12,7 5.4 12 22
till slut fick in tva representanter i bola- Softbank Group Corp 53%  5789,00 9,5 9,4 2,5 9600
gets styrelse, pressas fbretaget att minska Infineon Technologies AG 5,1% 12,98 18,0 15,8 3,1 20
o Omega Protein Corp 4,2% 19,99 11,6 11,0 1,5 30
kOStnaderna OCh ﬂytta hUVUdkont(‘)l’Ft fran SBI Holdings Inc 4,2% 1 009,00 7,7 7,2 0,6 3000
London till sina kdrnmarknader i Osteu- Jenoptik AG 4,0% 14,80 16,9 15,5 1,9 20
ropa. Eftersom bolaget har ett rejalt fritt SK Hynix Inc 3,6% 32 400,00 13,3 10,8 1,1 65000
kassafléde har det aviserat om en extra CartsbergioB 257 G 2L0 13 2 E22
tdelni till aktied China Telecom Corp Ltd 3,3% 3,46 14,5 12,5 0,9 8
utdelning tilt aktieagarna. Topp 10 vdgt genomsnitt 45,5% 12,7 9,8 1,2
Aktier (33 positioner) 94,7 %
Kontanter 5,3 %
Total portfolj 100,0%

P/E-talen kan skilja sig frdn andra kéllor dé de dir baserade pd SKAGENs egna estimat. */BS dr den stérsta
aktiedgaren i Pilgrim’s Pride. Den kombinerade vikten for dessa tvd positioner dr 8,55%.
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VARDEPAPPER

KAGEN FOCUS PER 30 JUNI 201

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

Orealiserad

Marknads- vinst/forlust
Vérdepapper Antal Kopviarde NOK* védrde NOK* NOK* Fordelning Bors
American International Group Inc Financials 167 000 80374 72474 -7 900 6,48% New York
Jbs SA Consumer Staples 2560000 63213 66 189 2976 5,92% Sao Paulo
Softbank Group Corp Telecommunication Services 124300 57195 58 663 1468 5,25% Tokyo
Infineon Technologies AG Information Technology 468 000 51772 56 524 4751 5,05% Frankfurt
Omega Protein Corp Consumer Staples 282 600 40779 46 848 6069 4,19% New York
SBI Holdings Inc Financials 568 000 59955 46723 -13 232 4,18% Tokyo
Jenoptik AG Industrials 324 800 33741 44 526 10785 3,98% Xetra
SK Hynix Inc Information Technology 173 000 43205 40628 -2577 3,63% Seoul
Carlsberg AS-B Consumer Staples 49 600 35727 39314 3587 3,52% Képenhamn
China Telecom Corp Ltd Telecommunication Services 9914000 49123 36 992 -12131 3,31% Hong Kong
Philips Lighting NV Industrials 181193 35145 35095 -50 3,14% Amsterdam
Citizens Financial Group Inc Financials 208 000 44 542 34559 -9982 3,09% New York
Aryzta AG Consumer Staples 102707 40218 31402 -8 815 2,81% Ziirich
Aercap Holdings NV Financials 108 210 37523 29873 -7 650 2,67% New York
Pilgrim's Pride Corp Consumer Staples 140 000 27 963 29628 1665 2,65% New York
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 70000 30038 29 412 -626 2,63% NASDAQ
South32 Ltd Materials 2810000 37359 26 957 -10 403 2,41% Sydney
TerraVia Holdings Inc Materials 1366 525 28704 26873 -1 830 2,40% NASDAQ
Fila Korea Ltd Consumer Discretionary 40 500 29243 26 684 -2 559 2,39% Seoul
Hyundai Motor Co Pref (2pb) Consumer Discretionary 38200 28137 26 664 <1473 2,38% Seoul
Schaeffler AG Industrials 243033 31351 26 586 -4.765 2,38% Frankfurt
E-MART Inc Consumer Staples 18 000 22843 22571 -272 2,02% Seoul
Alphabet Inc Class C Information Technology 3700 22 416 21264 -1152 1,90% NASDAQ
Synchrony Financial Financials 99572 26 469 20756 -5713 1,86% New York
Magforce AG Health Care 445 989 23569 20725 -2 844 1,85% Xetra
CIT Group Inc Financials 78 000 27 947 20319 -7 627 1,82% New York
Stock Spirits Group Plc Consumer Staples 1110375 25314 19789 -5526 1,77% London
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 16 500 000 31962 17 972 -13 990 1,61% Hong Kong
First Quantum Minerals Ltdc Materials 290 000 9919 17 068 7 149 1,53% Toronto
Fourlis Holdings SA Consumer Discretionary 387563 9631 12967 3337 1,16% Aten
Massimo Zanetti Beverage Group SpA Consumer Staples 187 564 14 452 12734 -1718 1,14% Italien
Rentech Inc Industrials 623 816 31949 12 461 -19 488 1,11% New York
Ubiquiti Networks Inc Information Technology 28000 7899 8906 1007 0,80% NASDAQ
FFP Financials 13 606 8475 7963 -513 0,71% Paris
Whiting Petroleum Corp Energy 85 000 21878 6534 -15 344 0,58% New York
Samsung SDI Co Ltd Pref Information Technology 11080 5185 4963 -221 0,44% Seoul
Summa vardepappersportfolj* 1175213 1059 608 -115 605 94,74%
Disponibel likviditet 58782 5,26%
Summa andelskapital 1118390 100,00%

* Siffrornai 1 000 NOK.
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Folkviljan skapar turbulens

For SKAGEN Tellus blev effekten av folkomrgst-
ningen i Storbritannien minskad avkastning i
forhallande till jamforelseindex — dér obligatio-
ner utgivna av amerikanska, japanska och tyska
staten vdger tungt.

Detta var anledningen till att fonden gick samre
dn marknaden under andra kvartalet. Fonden gick
upp 1,8 procent under kvartalet, vilket var mindre
an halften av vad jamforelseindexet gick upp.

Men i skrivande stund, i slutet av juni, ser det
ut som att marknaden borjat lagga resultatet av
det brittiska valet bakom sig. Orsaken drtroligen
att det borjar gé upp for investerarna att en folklig
onskan att [dmna EU inte ndodvandigtvis leder
till en sé kallad Brexit. Att politiker och etablis-
semang mer &n mannen pa gatan uppskattar EU
dr inget nytt. Det finns ocksa en tradition inom
EU att efter manniskor har fatt ge uttryck for sitt
missnoje verkar politiker med diplomatisk och
juridisk smidighet for att halla unionen intakt.

Vianser att det finns en hog sannolikhet for att
det inte blir ndgon Brexit. EU kommer att forsoka
halla kvar Storbritannien. F6r smittar effekten
av Brexit kan hela EU falla samman. Frankrike
ska vilja en ny president nédsta ar, och endast en
tredjedel av fransménnen har en positiv install-
ning till EU.

STATSOBLIGATIONER

Folkets vilja kan med andra ord skapa turbu-
lens dven under den andra halvan av aret. Som det
serut nu drDonald Trump hack hélarna pa Hillary
Clinton i opinionsundersdkningarna. Trump for-
medlar asikter som manga av dem som rostade for
Brexit star for. En tro pd att svag inkomsttillvaxt
beror pa invandring och 6kad internationell han-
del. Om Trump vinner valet kommer férmodligen
finansmarknaden bli rejalt orolig. Men aterigen,
tror vi att detta kommer att vara tillfalligt. Trump
kommer att behdva ta itu med kongressen. | prak-
tiken &r det nog valdigt lite han kommer lyckas
genomféra om han blir vald.

Pa grund av den politiska osakerheten pa bada
sidor av Nordatlanten, finns det ingen anledning
att tro att de stora centralbankerna kommer att
hoja sina styrrantor. Med undantag av ameri-
kanska Fed, finns det stérre anledning att tro pa
ytterligare nagot lagre centralbanksrantor. Varken
tillvaxt eller inflation indikerar att det ar angeldget
att skdrpa penningpolitiken.

Vi tror SKAGEN Tellus portfolj, dar fonden
framst &r exponerad mot euroomradets periferi
och ndagra utvalda tillvixtekonomier, kommer
att ge andelsdgarna god avkastning. Men som
efterdyningarna av valet i Storbritannien visar,
maste man vara beredd pa volatilitet.

Canadian Government 01.11.2016 1,00 10 000 65014 646,79 105 64679 64785 -335 5,97%
Chilean Government 05.08.2020 5,50 4410000 54 659 1,34 1237 59063 60300 4 403 5,55%
German Government 10.03.2017 0,00 7 000 65092 934,83 0 65 438 65 438 346 6,03%
Croatia Government Int Bond 30.05.2022 3,87 8300 74798 959,22 254 79 615 79 869 4817 7,35%
Hellenic Republic Government 24.02.2035 3,00 9000 53134 573,19 872 51587 52 459 -1 547 4,83%
Portugese Government 15.10.2025 2,87 5000 47985 929,90 947 46 495 47 442 -1490 4,37%
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 3500 41766 1273,00 421 44 555 44 976 2789 4,14%
Spanish Government 30.04.2025 1,60 5000 45315 972,17 124 48 609 48733 3294 4,49%
European Bank Recon & Dev 19.03.2018 5,75 200000 25846 12,23 403 24 468 24871 -1378 2,29%
Mexican Government 15.12.2016 7,25 120 000 54693 46,00 165 55201 55365 508 5,10%
Norwegian Government 19.05.2017 4,25 60000 63360 103,30 293 61982 62275 -1379 5,73%
New Zealand Government 17.04.2023 5,50 8000 54358 723,98 544 57918 58 462 3560 5,38%
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 18 000 41063 267,81 1208 48 206 49 414 7143 4,55%
Lithuanian Government 01.02.2022 6,62 5500 42570 1015,68 1265 55862 57128 13292 5,26%
US Government 31.08.2016 0,50 12800 87374 839,22 181 107 420 107 602 20046 9,91%
US Government 30.06.2017 0,62 10 800 88468 839,94 0 90714 90714 2246 8,35%
US Government 30.11.2016 0,87 10 000 87347 840,86 62 84086 84148 -3261 7,75%
Summa virdepappersportfolj 992 844 8082 1045898 1053980 53054 97,05%
Disponibel likviditet 31746 31987 31987 241 2,95%
Summa andelskapital 1024590 8082 1077885 1085967 53295 100,00%
Nyckeltal

Effektiv underliggande avkastning 2,09% Duration* 3,55

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

* Siffrornai1 000 NOK.

Effektiv rdnta dr den genomsnittliga drliga avkastningen pd ett rdntepapper fram till det férfaller.

Vardepapper drvarderade till marknadskurs 30.06.2016.

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



SKAGEN
Credit SEK

De bdsta obligationerna frdn den
globala frukttridgadrden

> God avkastning bade
for kvartalet och forsta
halvaret.

> Pressade bolag tar
tag i problemen.

» Fortsatt attraktiv pris-
sattning pa fore-
tagsobligationer.

1 2 RISK 4 5 6 7

Startdatum 30 maj 2014
Avkastning sedan start -2,48%
Forvaltningskapital 127 milj SEK
Antal fondsparare 62

AVKASTNING, % Q2/-16* 12 M*
SKAGEN Credit 2,68 -1,88
OMRX-TBILL -0,15 -0,51

* Per 30 juni 2016.
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Abletraeer, 1907. Av Michael Ancher, en av
Skagenmalarna. Bilden tillhor Skagens
Konstmuseer (beskuren).

God avkastning under
ett handelserikt kvartal

Andra kvartalet 2016 har varit turbulent, men med god avkastning.

| slutet av januari och bérjan av februari var det mycket spént pa kreditmarknaden som en
foljd av fallande ravarupriser, med oljepriset i forarsatet.

Révarupriserna borjade falla redan under hésten 2014, men det var forst under 2016
som svaltfédda foretag borjade gé i konkurs. Denna trend spillde 6ver till banksektorn dar
marknaden var osdker pa hur mycket férluster bankerna kunde férvénta sig pa lan till féretag
med rdvaruexponering.

Sarbara ravarubolag
Under andra kvartalet har ravarupriserna borjat stiga, och féretag utanfér ravarusektorn som
blev offer fér torkan pd lanemarknaden i vintras har ater fatt tillgéng till finansiering. Det finns
fortfarande foretag inom enskilda sektorer som kdmpar med verksamheten och har svart att
férnya sina lan. Féretag som &r exponerade mot ravaror dar det finns 6verkapacitet ar sarskilt
sarbara. Till exempel har serviceleverantorer till oljeindustrin fortsatt negativa marknads-
utsikter. Det finns manga féretag som maste genomga omstruktureringar genom att skriva
ner skulderna eller i varsta fall g& i konkurs. Den globala konkursrantan dr den nédst hogsta
pa tio ar, slagen bara av finanskrisaret 2009. Ingenting tyder pa ett snabbt tillfrisknande for
de drabbade foretagen.

| SKAGEN Credit har vi lag exponering mot sadana foretag, men som en diversifierad global
fond, dr det naturligt att vissa enskilda foretag i portfoljen upplever tuffare tider. Det dr darfor
betryggande att aktérer som gruvbolaget Glencore, rdvaruhandlaren Noble Group, oljebolaget
Petrobras och Standard Chartered Bank alla svarar pa férandringar pd marknaden genom att
sédlja tillgédngar, minska skulderna eller hdmta in nytt eget kapital. Det &r atgarder som starker
foretagens solvens och gynnar obligationsinnehavare.

Valchock
Mot slutet av kvartalet kom resultatet av folkomrdstningen om Storbritanniens medlemskap i
EU som en chock for marknaden. SKAGEN Credit har 13 procent av portfdljen exponerad mot
Storbritannien men valresultatets marknadseffekt harinte paverkat fonden sérskilt mycket.
De foretag vi har i Storbritannien ar solida (god kreditvirdighet) och dessutom &r fonden
valutasdkrad sa det brittiska pundets fall har inte paverkar fondens avkastning.
Sammantaget har avkastningen for kvartalet och det senaste halvaret varit mycket god.
Kreditpaslaget ar fortsatt hogt, s& mojligheterna till ytterligare god avkastning framover
finns pa plats. Portféljen bestér av solida foretag, fonden arval diversifierad bade vad géller
sektorer och geografi. Men som vi har sett de senaste tva aren drvi, som alla andra, kénsliga
for stora marknadshdndelser.
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VARDEPAPPERSPORTFOLJ SKAGEN CREDIT PER 30 JUNI 2016

SKAGEN CREDIT SEK Antal andelar i tusental SEK %
SKAGEN Credit 1152 124267 99,33
Likviditet 834 0,67
Summa Andelskapital 125101 100,00
Valutasékringsgrad 98,20%, agarandel av SKAGEN Credit 58,13%

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

Féljande &r en dverblick av SKAGEN Credits huvudfonds portfolj.

SKAGEN CREDIT MASTER FUND, NOK Marknads-

Véirdepapper Valuta Forfallodatum Andelar Kupong, procent virde, NOK Andelar av fonden
Gazprom OAO usb 11.04.2018 800 8,15 7 493 3,52
Petrobras Global Finance BV usb 01.03.2018 600 5,88 5247 2,46
Seadrill Ltd usb 15.09.2017 700 6,13 3159 1,48
Petrobras Global Finance BV usbD 20.01.2020 200 5,75 1660 0,78
Summa Energi 17 559 8,24
Glencore Canada Financial Corp GBP 27.05.2020 400 7,38 4836 2,27
INEOS EUR 01.05.2023 500 4,00 4508 2,12
Glencore Funding LLC usbD 29.04.2019 475 3,13 3915 1,84
Glencore Funding LLC usb 30.05.2023 400 4,13 3131 1,47
Summa Révaror 16 390 7,69
Color Group AS NOK 18.09.2019 7 000 6,28 7187 3,37
Stena AB EUR 01.02.2019 620 5,88 6017 2,82
PostNL NV GBP 14.08.2018 400 7,50 5373 2,52
DSVA/S DKK 18.03.2022 4000 - 5067 2,38
Norwegian Air Shuttle AS EUR 11.12.2019 500 7,25 4785 2,25
Tallink Group AS NOK 18.10.2018 4000 6,01 4162 1,95
Heathrow Funding Ltd GBP 20.03.2020 300 6,00 3885 1,82
Heathrow Funding Ltd GBP 10.09.2018 300 6,25 3846 1,81
Bombardier Inc usb 16.03.2020 400 7,75 3384 1,59
Noble Group Ltd usb 29.01.2020 350 6,75 2490 1,17
Norwegian Air Shuttle AS NOK 03.07.2017 2000 4,75 1989 0,93
Summa Kapitalvaror, service och transport 48186 22,62
Best Buy Co Inc usb 15.03.2021 800 5,50 7 255 3,41
Jaguar Land Rover Automotive Plc GBP 01.03.2023 500 3,88 5391 2,53
Volkswagen Leasing GmbH EUR 06.09.2022 500 2,38 5146 2,42
Samvardhana Motherson Automotive EUR 15.07.2021 500 4,13 4778 2,24
Fiat Finance & Trade SA EUR 15.03.2018 400 6,63 4070 1,91
Samvardhana Motherson Automotive usb 16.12.2021 400 4,88 3384 1,59
Fiat Chrysler Finance Europe EUR 22.03.2021 200 4,75 2028 0,95
Summa Intédktsb de i 32051 15,05
Safeway Ltd GBP 10.01.2017 400 6,00 4721 2,22
JBS Investments GmbH usb 28.10.2020 500 7,75 4 483 2,10
Cosan usb 14.03.2023 500 5,00 4020 1,89
Lennar Corp usb 17.06.2019 300 4,50 2619 1,23
Avon Products Inc usb 01.03.2019 250 6,50 1952 0,92
Summa Defensiva konsumtionsvaror 17794 8,35
Danske Bank AS GBP 29.09.2021 600 5,38 7251 3,40
Bank of Baroda usb 23.07.2019 750 4,88 6863 3,22
Lansforsakringar Bank AB SEK 27.04.2026 6 000 1,92 5985 2,81
Amlin Plc GBP 18.12.2026 500 6,50 5823 2,73
Insurance Australia Group Ltd GBP 21.12.2026 400 5,63 4612 2,17
Diamond Bank Plc usb 21.05.2019 400 8,75 2659 1,25
American Tower Corp usb 15.02.2019 300 3,40 2653 1,25
Standard Chartered Bank GBP 03.04.2018 200 7,75 2502 1,17
Banco Est Rio Grande Sul usb 02.02.2022 250 7,38 1984 0,93
Standard Chartered PLC EUR 23.11.2022 200 3,63 1905 0,89
Summa Bank och finans 42 237 19,83
Rolta Americas LLC usb 24.07.2019 400 = 509 0,24
Summa Informationsteknik 509 0,24
VimpelCom Holdings BV usb 01.03.2022 550 7,50 5194 2,44
Bharti Airtel International EUR 20.05.2021 400 3,38 4042 1,90
Bharti Airtel International EUR 10.12.2018 300 4,00 3059 1,44
Frontier Communications Corp usb 15.09.2022 300 10,50 2723 1,28
VimpelCom Holdings BV usD 01.03.2017 200 6,26 1759 0,83
Summa Telekom 16777 7,88
BKKAS NOK 22.05.2020 10 000 1,65 9882 4,64
EDP Finance BV usb 01.10.2019 1000 4,90 9007 4,23
Summa Nyttotjénster 18 889 8,87
Summa véardepappersportfolj 210392 98,77
IRS USD 20180620 usb 20.06.2018 3500 -411 -0,19
IRS EUR 20180620 EUR 20.06.2018 3000 -413 -0,19
IRSUSD 20190820 usb 20.08.2019 2000 -552 -0,26
IRS GBP 20180129 GBP 29.01.2018 1200 =344 -0,17
IRS USD 20210622 usb 22.06.2021 1000 -378 -0,18
IRS EUR 20210511 EUR 11.05.2021 600 -199 -0,10
IRS GBP 20230523 GBP 23.05.2023 400 -131 -0,06
Summa Derivater -2 427 -1,14
Likviditet 5060 2,38
Summa andelskapital 213 024 100,00
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SKAGEN Krona

Tillsammans for bdttre rdntor

> Lag men stabil
avkastning.

» Riksbanken avvak-
tar omvarlden.

> Ingen okad risk i fonden.

RISK 2 3 4 5 6 7

Startdatum 29 juni 2007
Avkastning sedan start 20,96%
Forvaltningskapital 416 milj SEK
Antal fondsparare 308
AVKASTNING, % Q2/-16* 12 M*
SKAGEN Krona 0,09 0,07
OMRX-TBILL -0,15 -0,51
* Per 30 juni 2016

o
PORTFOLJFORVALTARE

Ola Sjostrand, Elisabeth Gausel
och Sondre Solvoll Bakketun

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

Sunt fornuft och stabilitet

I tider med laga (negativa!) rantor d&r utmaningen
att inte falla for frestelsen att dka risken. Krona
ar SKAGEN:s alternativ till bankkonto och avkast-
ningen ska darfor vara stabil. Samtidigt avser vi
ge en avkastning som star sig mot andra lagriskal-
ternativ. Var [6sning blir att tillampa sunt fornuft i
val av investeringar och endast investera i sadant
vi férstar oss pa.

Avkastningen for andra kvartalet pa 0,1 procent
blir 0,4 procent omrdknat till en bankrdnta. Det
ar hogre @n fondens genomsnittliga rdnta under
perioden, 0,2% procent.

Riksbanken valde att bibehalla reporédntan pa
-0,5 procent vid sitt mote i april. Interbankréntor-
na, som f6ljer repordntan ganska bra, har ocksa
varit relativt ofordndrade det hadr kvartalet.

Krona har lag risk och investerar i foretag och
banker med stabilt kassaflode. Fonden har ocksa

en valdigt lag ranterisk, 0,2 aroch paverkas darfor
lite av dndringar i rantenivder. Investeringarna
ar korta, cirka 2/3 forfaller inom sex manader.
| mandatet finns mojligheten till ndgot langre
investeringar, och vi har cirka 1/3 i obligationer
som forfaller mellan ett och tre ar. Dessa "langre”
investeringar har alla rdntejustering var tredje
manad och saledes en valdigt 1ag ranterisk. De
langre obligationerna &r intressanta i och med
att en dndring i dess kreditpdslag paverkar vérdet
mer dn vad en dndring i kreditpaslag pa korta
obligationer eller certifikat gor. Det innebdr att
bade risken och avkastningen kan variera mer
i langa papper dn i korta. Det har kvartalet har
kreditpaslaget minskat négot pa de langre obli-
gationerna och Krona har fatt en hdgre avkastning
an vad fondens effektiva ranta indikerat.

- n n n ©
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RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finans
Danske Bank A/S 05.09.2016 1,47 10 000 10155 100,30 9 10030 10039 -125 2,41%
Ikano Bank SE 01.02.2018 0,55 10 000 10000 100,10 9 10010 10019 10 2,41%
Ikano Bank SE 26.09.2016 0,66 15000 15053 100,13 1 15019 15020 -34 3,61%
Ikano Bank SE 29.04.2019 0,81 4000 4000 100,11 6 4004 4010 4 0,96%
Lansforsakringar Bank AB 15.05.2018 0,41 19 000 19072 100,44 10 19083 19093 11 4,59%
Nordea Bank AB 03.11.2016 1,30 20000 20194 100,47 42 20093 20135 -101 4,84%
Sparebank 1 SMN 28.08.2017 1,27 5000 5066 101,08 5 5054 5059 -12 1,22%
Sparebank 1 SMN 29.10.2018 0,46 35000 35118 99,54 28 34840 34 868 -278 8,39%
Sparebank 1 Nord-Norge 24.01.2019 0,31 10000 9859 98,86 6 9 886 9891 27 2,38%
Sparebanken Vest 10.09.2018 0,07 18 000 17 874 99,03 1 17825 17 826 -49 4,29%
Industri
Arla Foods amba 04.06.2018 1,22 10 000 10 165 101,07 8 10107 10115 -58 2,43%
Fortum Vdrme 27.11.2017 0,19 20 000 20000 100,02 4 20004 20008 4 4,81%
Skanska Financial Services AB 22.11.2016 1,38 4000 4051 100,52 6 4021 4027 -30 0,97%
Volvo Treasury AB 19.09.2016 0,00 15000 15000 99,99 - 14999 14999 -1 3,61%
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Industri
Akelius 05.09.2016 0,00 10000 9987 99,98 - 9998 9998 11 2,40%
Akelius 19.08.2016 0,00 7 000 6997 99,99 = 6999 6999 3 1,68%
Arla Foods amba 16.11.2016 0,00 8000 7995 99,94 - 7995 7995 0 1,92%
Castellum AB 11.11.2016 0,00 10000 9993 99,96 = 9996 9996 4 2,40%
Castellum AB 18.08.2016 0,00 7 000 6995 100,01 - 7001 7001 5 1,68%
Fabege AB 12.09.2016 0,00 8000 7995 100,02 = 8001 8001 6 1,92%
Fabege AB 13.12.2016 0,00 10000 9985 99,86 - 9986 9986 1 2,40%
Hexagon AB 11.10.2016 0,00 18 000 17988 100,01 - 18001 18 001 13 4,33%
Indutrade 24.08.2016 0,00 25000 24985 100,00 - 25001 25001 16 6,01%
Indutrade 29.09.2016 0,00 10000 9994 99,99 = 9999 9999 5 2,40%
Intrum Justitia AB 05.07.2016 0,00 7 000 6999 100,00 - 7 000 7 000 1 1,68%
Intrum Justitia AB 26.09.2016 0,00 11 000 10 996 99,99 - 10998 10998 2 2,65%
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 23.08.2016 0,00 18 000 17993 100,00 - 17999 17 999 6 4,33%
Tele2 AB 10.08.2016 0,00 15000 14997 100,02 - 15003 15003 6 3,61%
Trelleborg Treasury AB 25.07.2016 0,00 16 000 15997 100,01 - 16001 16 001 4 3,85%
Volkswagen Finans Sverige AB 27.10.2016 0,00 15000 14 968 99,93 - 14989 14 989 21 3,61%
Summa véirdepappersportfolj 390 469 134 389942 390075 -527 93,82%
Disponibel likviditet 25688 25688 25688 6,18%
Summa andelskapital 416 157 134 415630 415763 -527 100,00%
Nyckeltal
Effektiv underliggande avkastning 0,22% Effektiv avkastning till kunder* 0,12% Duration** 0,17

* Effektiv underliggande avkastning justerat for forvaltningsavgifter. ** Duration &r ett forenklat uttryck fér hur mycket kursen pé réantepappret
flukturerar om réntan dndrar sig med 1 procent. *** Siffrorna i1 000 NOK.

Effektiv rdnta dr den genomsnittliga drliga avkastningen pa ett rdntepapper fram till det forfaller. Véardepapper drvérderade till marknadskurs
30.06.2016. Obligationer och certifikat dér det inte existerar “market-maker” kurser prisséatts fran tid till tid mot géllande yield-kurva.

Kurs per 30.06.2016 100,3242
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RAKENSKAPER PER 30 JUNI 2016 — DENNA SEKTION AR PA NORSKA

Resultatregnskap
(angitt i hele tusen kroner)
PORTEF@LJEINNTEKTER OG -KOSTNADER

SKAGEN Vekst
1. halvar 2016

SKAGEN Global
1. halvar 2016

SKAGEN Kon-Tiki
1. halvar 2016

SKAGEN m?
1. halvar 2016

SKAGEN Focus
1. halvar 2016

SKAGEN
Balanse 60/40
1. halvar 2016

SKAGEN Tellus
1. halvar 2016

SKAGEN
Avkastning
1. halvar 2016

Renteinntekter/-kostnader -829 -6 594 -24 135 536 53 1303 12298 17 261
Aksjeutbytte 147 594 504 705 405119 15162 13764 - - -
Gevinst/tap ved realisasjon -156 102 1506 629 692 748 19 403 31947 1023 24793 5894
Endring urealiserte kursgevinster/tap -637 671 -5190 340 -1376 227 -46 154 -69 592 -15 865 -28139 -3208
Garantiprovisjon - - - - - - - -
Kurtasje -1938 -19 469 -11752 -612 -871 - -12 -6
Valutagevinst/tap -18 145 -57 228 -105 374 -1778 -994 - -3872 12 004
PORTEF@LJERESULTAT -667 091 -3262 296 -419 622 -13 443 -25 692 -13539 5067 31944
FORVALTNINGSINNTEKTER OG -KOSTNADER*

Forvaltningshonorar fast -36 649 -154 635 -281 208 -6 953 -7763 - -4 039 -3 885
Beregnet variabelt forvaltningshonorar * - - 71451 3643 -1315 - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -36 649 -154 635 -209 757 -3309 -9 078 - -4 039 -3885
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD -703 740 -3416 931 -629 379 -16 752 -34770 -13 539 1028 28 060
Skattekostnad -6 164 -42787 -34703 -2 659 -1229 -395 - -
PERIODE RESULTAT -709 904 -3459718 -664 082 -19 411 -35 999 -13934 1028 28 060
Balanse 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016
EIENDELER

Norske verdipapirer til kostpris 1117 559 - 828960 42844 - 293 643 63360 1123198
Utenlandske verdipapirer til kostpris 5139222 23548 805 22034 609 843 010 1175213 26 500 929 484 242350
Urealiserte kursgevinster/tap 587 008 4258183 8257979 20 606 -115 605 9004 53054 3350
Opptjente renter verdipapirer - - - 113 - 1323 8082 4 960
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 6843 789 27 806 988 31121547 906 573 1059 608 330 469 1053980 1373859
Tilgodehavende aksjeutbytte 5691 30433 74 491 2589 1823 - - -
Opptjente renter bank - - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER 5691 30433 74 491 2589 1823 - - -
Utsatt skattefordel - - - - - 136 - -
Til gode fra meglere 20568 283033 283 587 3120 14 457 - - -
Til gode fra forvaltningsselskapet 5 5 20 4 1 - 4 4
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte 10789 47 501 29580 714 104 - - -
Andre fordringer - - - 511 - - - -
SUM ANDRE FORDRINGER 31361 330539 313187 4350 14563 136 4 4
Bankinnskudd 40103 231991 685 156 18 563 57 418 4047 34252 170 266
SUM EIENDELER 6920 943 28399 951 32194381 932075 1133411 334652 1088235 1544129
EGENKAPITAL!

Andelskapital til palydende 378 607 2136888 4704778 609 065 1202897 249 998 860 737 1100541
Overkurs 3495 417 15880 647 22 699 296 212291 -31787 58 640 232131 434629
INNSKUTT EGENKAPITAL 3874024 18017 535 27 404074 821357 1171111 308 639 1092868 1535170
Opptjent egenkapital 2978 887 10192 194 4512323 105 625 -51 400 22360 -7 601 5374
SUM EGENKAPITAL 6852912 28209729 31916 397 926 982 1119711 330999 1085 267 1540544
GJELD

Utsatt skatt - - - 1004 - - - -
Skyldig til meglere 47 517 - - 2361 8065 3300 - -
Skyldig til forvaltningsselskapet 18 400 76 107 69789 -139 5412 - 1938 1915
Annen gjeld 2115 114115 208196 1867 223 353 1030 1670
SUM ANNEN GJELD 68 032 190 222 277984 5093 13700 3653 2968 3585
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 6920943 28399951 32194381 932 075 1133411 334 652 1088 235 1544129

Note: Avvik pa kursen i forhold til portefgljene skyldes periodiseringsavvik per 30.06.2016.

* Beregnet variabelt forvaltningshonorar per 30.06.16: | henhold til vedtektene skal endelig avregning skje per 31.12.2016 basert pa verdiutvikling resten av aret. | Global C og Global D foretas imidlertid avregningen
pa kvartalsvis basis. | SKAGEN Vekst belastes variabelt forvaltningshonorar kun dersom andelsverdien 31.12. er hgyere enn andelsverdien ved forrige belastning/avregning (heyvannsmerke).

32 SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 202016



RAKENSKAPER PER 30 JUNI 2016

Resultatregnskap SKAGEN Hgyrente Hnyrerslmﬁg‘. SKAGEN Krona** SKAGEN Credit CroditNOK CreditSEK™  Credit EgRen
(angitt i hele tusen kroner) 1. halvar 2016 1. halvar 2016 1. halvar 2016 1. halvar 2016 1. halvar 2016 1. halvar 2016 1. halvar 2016
PORTEF@LJEINNTEKTER OG -KOSTNADER

Renteinntekter/-kostnader 29 658 6 060 814 5068 4 639 687 203,7
Aksjeutbytte - - - - - - -
Gevinst/tap ved realisasjon -2563 -1309 - 3186 -2 696 -846 -67,8
Endring urealiserte kursgevinster/tap 12372 1897 -115 -12 258 -5 650 908 -62,4
Garantiprovisjon - - - - - - -
Kurtasje -2 -2 -15 -16 -13 -10 -0,6
Valutagevinst/tap - - - -1033 8115 5 203,8
PORTEF@LJERESULTAT 39 466 6 645 684 -5052 4395 744 276,8
FORVALTNINGSINNTEKTER OG -KOSTNADER?

Forvaltningshonorar fast -3751 -463 -250 - -511 -80 -22,7
Beregnet variabelt forvaltningshonorar * - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -3751 -463 -250 - -511 -80 -22,7
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 35715 6182 434 -5 052 3885 664 254,1
Skattekostnad - - - - - - -
PERIODE RESULTAT 35715 6182 434 -5052 3885 664 254,1
Balanse 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016
EIENDELER

Norske verdipapirer til kostpris 2358626 389 509 - 22994 124 854 22549 7 420,6
Utenlandske verdipapirer til kostpris - - 390 469 176 505 - - -
Urealiserte kursgevinster/tap -10199 -1054 -587 4966 -5 000 -882 -446,3
Opptjente renter verdipapirer 5725 1131 193 3524 4 466 807 259,9
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 2354153 389 587 390075 207 988 124320 22 474 72342
Tilgodehavende aksjeutbytte - - - - - - -
Opptjente renter bank - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - - -
Utsatt skattefordel - - - - - - -
Til gode fra meglere - - - - - - -
Til gode fra forvaltningsselskapet - - - - - 2 -
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte - - - - - - -
Andre fordringer 1086 - - 828 373 - -
SUM ANDRE FORDRINGER 1086 - - 828 373 2 -
Bankinnskudd 680 474 538 881 29 494 5045 2528 209 100,1
SUM EIENDELER 3035713 928 468 419 569 213861 127 221 22 685 7334,3
EGENKAPITAL!

Andelskapital til palydende 2993996 924393 417 687 198102 125395 23663 7697,1
Overkurs 197 295 96 352 6515 26712 552 -199 -226,2
INNSKUTT EGENKAPITAL 3191290 1020745 424202 224814 125 947 23 465 7 470,9
Opptjent egenkapital -157 449 -92 501 -5162 -10 953 -459 -824 -154,4
SUM EGENKAPITAL 3033 842 928 244 419 040 213861 125 488 22 640 7 316,5
GJELD

Utsatt skatt - - - - - - -
Skyldig til meglere - - - - 1479 2 5,0
Skyldig til forvaltningsselskapet 1871 224 107 - 253 43 12,8
Annen gjeld - - 423 - - - -
SUM ANNEN GJELD 1871 224 530 - 1732 45 17,8
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 3035713 928 468 419 569 213861 127 221 22 685 73343

Note: Avvik pd kursen i forhold til portefgljene skyldes periodiseringsavvik per 30.06.2016.

* Beregnet variabelt forvaltningshonorar per 30.06.16: | henhold til vedtektene skal endelig avregning skje per 31.12.2016 basert pa verdiutvikling resten av aret. | Global C og Global D foretas imidlertid avregningen
pa kvartalsvis basis. | SKAGEN Vekst belastes variabelt forvaltningshonorar kun dersom andelsverdien 31.12. er hgyere enn andelsverdien ved forrige belastning/avregning (hgyvannsmerke).

** Angitt i hele tusen svenske kroner

*** Angitt i tusen euro

SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 202016 33



RAKENSKAPER PER 30 JUNI 2016

VHvorav fordeling pd de respektive andelsklasser Klasse SKAGEN Vekst  SKAGEN Global SKAGEN Kon~Tiki SKAGEN m? SKAGENFocus ~ SKAGENTellus  SKAGEN Credit
1. halvar 2016 1. halvar 2016 1. halvar2016 1. halvar 2016 1. halvar 2016 1. halvar 2016 EUR***
1. halvar 2016
Forvaltningshonorar fast A -35 885 -147 491 -196 529 -6 939 -7 184 -3490 -19,4
Beregnet forvaltningshonorar variabelt A 46182 3635 -1083
Sum forvaltningsh A -35 885 -147 491 -150 348 -3304 -8 266 -3 490 -19,4
Forvaltningshonorar fast B -28 -6 472 -23 808 -9 -20 -154 -3,3
Beregnet forvaltningshonorar variabelt B 7 698 5 -12
Sum forvaltnings} B -28 -6 472 -16 110 -3 -31 -154 -3,3
Forvaltningshonorar fast C -736 -669 -4150 -5 -559 -395
Beregnet forvaltningshonorar variabelt C 1212 2 -221
Sum forvaltningsh C -736 -669 -2937 -2 -780 -395
Forvaltningshonorar fast D -3 -9 081
Beregnet forvaltningshonorar variabelt D 2597
Sum forvaltningsh D -3 -6 484
Forvaltningshonorar fast E -47 641
Beregnet forvaltningshonorar variabelt E 13762
Sum forvaltningst E -33878
Sum fast og beregnet variabelt forvaltningst Alle -36 649 -154 635 -209 757 -3309 -9078 -4 039 -22,7
SKAGEN SKAGEN
) . SKAGEN Vekst ~ SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki ~ SKAGEN m? SKAGEN Focus Balanse 60/40 SKAGEN Tellus Avkastning
Hvorav fordeling pa de respektive andelsklasser 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016  30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016
Klasse
Antall utstedte andeler A 3730596 20149051 29359601 6073 899 10741739 2499983 6641101 11 005 411
Basiskurs per andel 30.06.2016 i kr**** A 1809,8627 1317,3821 673,8619 152,2689 93,0775 132,4025 124,6101 139,9786
Antall utstedte andeler B 2765 985 404 4607 076 9917 24827 491970
Basiskurs per andel 30.06.2016 i kr**** B 1817,1514 1316,8096 680,1320 152,6721 93,3788 131,1066
Antall utstedte andeler C 53053 233 641 562022 6837 1262408 1474296
Basiskurs per andel 30.06.2016 i kr C 1821,4356 1322,0396 676,2461 152,3550 93,1373 131,0760
Antall utstedte andeler D 787 1520147
Basiskurs per andel 30.06.2016 i kr D 1323,5666 678,5804
Antall utstedte andeler E 10998 938
Basiskurs per andel 30.06.2016 i kr E 681,0454
SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
) . SKAGEN Hgyrente Hgyrente Inst. SKAGEN Krona**  SKAGEN Credit Credit NOK Credit SEK**  Credit EUR***
Hvorav fordeling pa de respektive andelsklasser 30.06¥2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016 30.06.2016
Klasse
Antall utstedte andeler A 29939 956 9243931 4176 868 1981019 1253949 236 633 595909
Basiskurs per andel 30.06.2016 i kr**** A 101,3324 100,4129 100,3242 107,9487 100,0667 95,7202 9,4889
Antall utstedte andeler B 173797
Basiskurs per andel 30.06.2016 i kr**** B 9,5608
Antall utstedte andeler C
Basiskurs per andel 30.06.2016 i kr C
Antall utstedte andeler D
Basiskurs per andel 30.06.2016 i kr D
Antall utstedte andeler E
Basiskurs per andel 30.06.2016 i kr E

Note: Awvik pa kursen i forhold til portefgljene skyldes periodiseringsavvik per 30.06.2016.

* Beregnet variabelt forvaltningshonorar per 30.06.2016: | henhold til vedtektene skal endelig avregning skje per 31.12.2016 basert pa verdiutvikling resten av aret. | Global C og Global D foretas imidlertid
avregningen pd kvartalsvis basis. | SKAGEN Vekst belastes variabelt forvaltningshonorar kun dersom andelsverdien 31.12. er hgyere enn andelsverdien ved forrige belastning/avregning (hgyvannsmerke).

** Angitt i hele tusen svenske kroner
*** Angitt i tusen euro

***% Angitt i henholdsvis svenske kroner og euro for SKAGEN Krona, SKAGEN Credit SEK og SKAGEN Credit EUR
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RISK OCH AVKASTNING

Avkastnings- och

Standardavvikelse dr ett matt pd variationen i den

@ @ (] arliga avkastningen. Det dr omkring 65 procents
sannolikhet att den drliga avkastningen &r plus

rl S (re OVI Sn I n 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

Avkastning (Alla avkastningstal 6ver 12 manader dr genomsnittlig avkastning per ar) risk.
Per 30.06.2016 Hittills Sedan Relativ vinst/relativ forlust &r ett matt pa férma-
iar aret 2ar 3ar 5ar 104r start gan att uppna overavkastning i uppgang- respek-
SKAGEN Vekst A* -3,1% -8,5% -1,8% 6,4% 2,8% 3,1% 13,1% tive nedgangsperioder. Relativ forlust mindre &n
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 1,0%  -2,7%  80% 13,1%  98%  6,0%  9,6% 100 procent betyder att fonden forlorar mindre dn

marknaden i nedgang. Relativ vinst pa 6ver 100

SKAGEN Global A** -4,3% -6,3% 2,1% 8,3% 7,4% 6,5% 14,4% procent betyder att fonden gir upp mer &n mark-
MSCI World AC 1,2%  -2,4%  10,6%  141% 11,7%  55%  4,4% naden i uppgang. Dessa matt kan forklara varfor
SKAGEN Kon-Tiki A**** 4,6% -8,7% -3,0% 4,4% 1,3% 6,9% 13,1% en fonds standardavvikelse ar hogre eller lagre dn
MSCI Emerging Markets 6,8% -10,2% 2,8% 6,3% 2,1% 5,2% 7,3% index.
SKAGEN m2A 4,8% 1,5% 9,1% 7,6% 8,0% Relativ volatilitet dr standardavvikelsen for den
MSCI All Country World Index Real Estate IMI 8,8%  10,6%  18,0%  15,5% 15,1% drliga dveravkastningen i férhallande till index un-
SKAGEN FocusA 2.6% 7.0% 12.6% der den aktuella perioden. Relativ volatilitet mater
! . ! . ’ . forvaltarens formaga att skapa jamn Gveravkast-
MSCI World AC 1,2% -2,4% 6,1% ning i forhallande till jamforelseindexet, men an-
SKAGEN Tellus A*** 6,63% 3,28% 5,57% 6,33% 6,42% 5,6% vands ofta som ett matt pa hur oberoende en fond
J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR ~ 10,99%  13,64%  14,00% 11,26%  7,00% 5,8% drav sitt index.
SKAGEN Credit SEK 3,44%  -1,88%  -1,34% -1,2% Positiv/negativ indexavvikelse visar positiv eller
OMRX Tresury Bill Index -0,27%  -0,51%  -0,20% -0,2% neg_ativ indexavvikelsg per ar L_mder den"aktuiella
SKAGEN Krona 010% 007%  037% 088%  1,81% 2,1% gﬁ’('j‘:dﬁgéa%’:a dsa'r)?;r']t('j‘g i‘;‘gﬁzltstegggr:;;t(‘;:f
OMRKX Tresury Bill Index -0,27%  -0,51%  -0,20% 0,13% 0,56% 1,2% ning &n index.,Summan av positiva och negativ
avvikelser &r ett matt pa fondens oberoende av
Riskma jamforelseindex.
ISKm . . -
skmatt Sharpekvoten mater indirekt sannolikheten for
SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN att fonden ska ge hogre avkastning dn den riskfria
Per 30.06.2016 Vekst A GlobalA  Kon-Tiki A Focus m? Tellus A réntan. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet. Ju
TRADITIONELLA RISKMATT SENASTE 5 AR hogre sannolikhet desto storre ar mojligheten att
Standardavvikelse NAV 13,7% 13,4% 15,4% 6,4% ”PE”at me':kaVkast"gg L akt'e:“talr,k”ad_"ip-tsf‘al:
ekvoten kan anvéandas som ett langsiktigt risk-
Standardavvikelse jamforelseindex 12,0% 11,0% 14,6% 8,9% E‘Iétt TIER EvEGS fE Sem i absilut nﬁétt pé
Tracking Error 6,3% 5,0% 4,9% 5,9% riskjusterad avkastning.
Beta 1,01 114 1,00 0,54 Informationskvoten mater indirekt sannolikheten
Active sharex**** 92% 92% 92% 98% 94% for att fonden ska ge hogre avkastning dn jamfo-

relseindex. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet
for att fonden kommer skapa meravkastning. In-

Riskjusterad avkastning formationskvoten anvinds ocksa som ett matt for

SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN riskjusterad avkastning dar risken tolkas som fa-
Per 30.06.2016 Vekst A GlobalA  Kon-Tiki A Focus m Tellus A ran for ojamn meravkastning. Informationskvoten
TRADITIONELLA PRESTATIONSMATT SENASTE 5 AR méter ddrmed forvaltarens férmaga att skapa sa-
Alfa 6.7% -5,4% -0,8% 2.6% k"er mﬂeravkastnmg, rﬂedan relativ volgtllltet mater
formdgan att skapa jamn meravkastning.

Sharpe aritmetisk 0,16 0,49 0,04 0,89 Relativ vi lativ forlust! isar forhalland
Sharpe Ratio jamforelseindex 0,74 0,96 0,10 0,70 ClEL vaF/re. S (.VOFAVISar or a“an ..Et
. R . mellan relativ vinst och relativ forlust. Tal storre dn
Informationskvot aritmetisk -1,06 0,77 -0,16 -0,09 1 betyder att fonden far battre betalt for den risk
den tar jamfort med jamforelseindex. Mattet &ar
. Jamfsrelseindex fore 1/1 2010 var OSEBX. starkt korrelerat med Sharpe-indexet vid rangord-
**  Jamforelseindex fore 1/1 2010 var MSCI World Index. ning av fonder som investerar i samma marknader.
**x  Jdmforelseindex fére 1/1 2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 3-5 years. D_‘Et VIE? de__SSUtQT" om den rlskjulste:rade avkast-
*xxx - Jimforelseindex fore 1/1 2004 var MSCI World Index. ningen dr battre @n marknadens riskjusterade av-
*xxx% - Active share per den 30/6 2016 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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Marknadsforingstillstand

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 2007 i 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 (redaktor), Parisa Kate
Lemaire, Michael Metzler, Trygve Meyer,
Vevika Sgberg, Ole-Christian Tronstad.

Form: Werksemd

Framsidesbild: Portraet af Martha
Johansen, 1891. Av Viggo Johansen,
en av Skagenmalarna. Bilden tillh6r
Skagens konstmuseer (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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