VARLDEN BLICKAR VASTERUT — VART PERSPEKTIV AR GLOBALT

Né&r andra riktar sokljuset mot presidentval och rintehjning i USA fortsitter vi jakten pa investeringar dver hela vérlden.
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LEDARE

' Fornuft och kansla

I var forra marknadsrapport vid halvarsskiftet
konstaterade vi att den brittiska folkomr&stning-
en om EU-uttrdde tillfalligt skakade om vdrldens
finansmarknader — men att det bara tog nagra
veckorinnan stora index som MSCI EM och S&P
500 ater lag i ett intervall inom en procent fran
nivaerna fore Brexitbeslutet.

Pundet har ddremot inte repat sig mot dol-
larn lika latt, utan handlas tvdrtom pa en ny
ldgstaniva sedan folkomrostningen narvi nu gar
in i det fjdrde kvartalet. Den senaste forsvag-
ningen, som foljde pa premidrminister Theresa
Mays besked om tidtabellen for EU-uttradet,
tog pundet till den ldgsta nivan pa 31 ar mot
andra stora valutor.

Marknaden inte alltid rationell

Skakiga perioder pa borserna ger ibland oss
aktiva investerare mojlighet att investera till
fordelaktiga kurser. Samtidigt ar de kraftiga
kursrérelserna ett bevis pa att finansmarkna-
dens prissdttning inte alltid &r rationell, och
just detta faktum ar ett av skdlen till att vi valt
aktiv forvaltning — dar vi baserar vara investe-
ringsbeslut pa grundliga analyser.

Nationalekonomen Robert Shiller, en av tidi-
gare talare pa var Nyarskonferens och mottaga-
re av ekonomipriset till Alfred Nobels minne,
publicerade 1981 en artikel med titeln ”Do stock
prices move too much to be justified by subse-
quent changes in dividends?” Jag skulle kanske
inte rekommendera artikeln som kvallslektyr,
men i denna drar Shiller en viktig slutsats: att
volatiliteten pa borsen &r stérre dan vad som
kan forklaras rationellt med hdnsyn till foreta-
gens framtidsutsikter. Borskraschen 1987 gav
ytterligare stod at Shillers tes att marknadens
aktoreribland drivs mer av kdnslor dn av ratio-
nellt tdinkande.

Hur &r da Shillers forskning relevant for det
senaste kvartalets utveckling i SKAGENSs fon-
der? Om vi till exempel tittar pa de tre innehav
i SKAGEN Global som bidragit mest i absoluta
termer under perioden hittar vi tva amerikanska
finansbolag, AIG och Citigroup, och det brittiska
sdkerhetsféretaget G4S. Gemensamt for dem
ar dels att de tog ordttvist mycket stryk efter
Brexitomrostningen, dels att de ddrefter kom
med starka kvartalsrapporter som var helt i linje
med vart investeringscase.

Ett annat exempel dr var globala fastighets-
fond SKAGEN m? som ocksa backade en hel del
omedelbart efter folkomrdstningen — inte for att
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fonden dr exponerad mot Storbritannien, utan
pa grund av att stora mangder kapital flyttades
fran Europa till USA, dar fonden &dr underviktad.
Kort darpa svdngde pendeln tillbaka och i slutet
av tredje kvartalet hade fonden stigit med 8,2
procent (jamforelseindex 3,2 procent) och &r
nu topprankad i sin kategori hos Morningstar.

Marknadens missade mojligheter

Nar det galler teorin att marknaden faktiskt &r
rationell — eller effektiv, som det heter pa eko-
nomsprak — har Robert Shiller hdvdat att just
den effektiva marknadshypotesen &r ”ett av de
mest anmdrkningsvdrda misstagen i det ekono-
miska tdnkandets historia.” Samtidigt fortsatter
investeringarna i passivt forvaltade fonder att
6ka. En farsk undersokning fran ratingforetaget
S&P visar att passiva fonder nu stér fér mer dn
en tredjedel av fondmarknaden i USA. Nar allt
fdrre faktiskt analyserar foretagen innan de val-
jerattinvestera finns det fog att hdvda att vi kan
ga in i positioner som den breda marknaden
forbiser. Ett bra exempel fran det har kvartalet
ar det svenska kosmetikaforetaget Oriflame i
SKAGEN Vekst. Oriflame anséags lange vara helt
beroende av sin férsiljning i Osteuropa. Men nu
har forsdljningen tagit fart i Asien, Turkiet och
Latinamerika och fler och fler investerare har fatt
upp 6gonen for aktien — som har rusat 130 pro-
cent hittills i ar. En annan noggrant utvald aktie
ar det australiensiska gruvbolaget South32 i
SKAGEN Focus. Ndr foretaget knoppades av
fran BHP Billiton var kostnadsstrukturen inte
optimerad. Men efter en tid av kostnadsned-
skdrningar har marknaden nu gjort tummen upp:
aktiekursen steg med 56 procent i lokal valuta
under kvartalet och drupp 120 procent hittills i
ar. Lds gdrna mer om dessa aktier i rapporterna
om de enskilda fonderna.

Nytilltrddd investeringsdirektor

Sist men inte minst vill jag passa pa att halsa var
nya investeringsdirektdr Alexandra Morris varmt
vdlkommen. Hon har omfattande branscherfa-
renhet fran alla sidor av investeringsbordet, nu
senast som investeringsdirektor pa en av Nor-
ges storbanker. Alexandra har ocksa korats till
Arets stjarnforvaltare av fondutvérderaren Mor-
ningstar och tidningen Dagens Industri 2006.
Hon blir den férsta pa SKAGEN som fokuserar
helt pa rollen som investeringsdirektor — och det
behodver knappast papekas att var investerings-
filosofi forblir densamma ocksa i fortséttningen.

— Per Wennberg
vd, SKAGEN Fonder Sverige
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INNEHALL

Efter en 6kning med 45 procent under kvartalet har den ryska dagligvarukedjan X5 fortsatt goda tillvéxtutsikter. P4 bilden

kaviar i X5:s Perekrestok-butik i Moskva.

Foto: Bloomberg
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Det svenska kosmetikabolaget Oriflame var ater en av SKAGEN
Vekst bdsta bidragsgivare under kvartalet. Aktien har stigit med
130 procent hittills i ar.

Bildelstillverkaren Schaeffler introducerades pd Frankfurtborsen (bilden) i oktober 2015. Under kvartalet 6kade SKAGEN
Focus sittinnehav i bolaget och SKAGEN Credit investerade i en dollardenominerad obligation emitterad av Schaeffler.
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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.

AKTIEFONDER

SKAGEN Vekst »10
Valkladd

SKAGEN Global 14
Konsten att ga sin egen vag

SKAGEN Kon-Tiki »18
Positiv vandning for
tillvaxtmarknader

SKAGEN m? 22
Stark aterhdamtning

SKAGEN Focus 26

Ett tillfredsstdllande kvartal

| 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

Rantekommentarer 30
Mojligheter i utmaningarnas tid
SKAGEN Tellus »31
Pundet, Trump och Brexit

SKAGEN Credit 32
Vander blicken utanfér Europa
SKAGEN Krona 34
Med fokus pa solida bolag

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 pa anvdndandet av Marknads-
rapporten. SKAGEN Fonder rekommenderar per-
soner som vill investera i fonderna att ta kontakt
med en kvalificerad kundradgivare.
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FONDAVKASTNING PER DEN 30 SEPTEMBER 2016

Forvaltare: Ole Sgeberg och Geir Tjetland
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* 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).
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Férvaltare: Michael Gobitschek och Harald Haukas Start: 31 oktober 2012
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Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 29 juni 2007
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Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat att bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet,
fondens risk samt forvaltningsavgifter. 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

> Glddjande tredje kvartal — 10 av vara 11 fonder 6vertraffade index.

> Tillvaxtmarknaderna slog utvecklade marknader under tredje kvar-
talet, och vi sag ett skifte i investerarnas sentiment till forman for
tillvaxtmarknadsaktier.

> Kapitalstrommarna till tillvaxtmarknaderna har darfor tilltagit. Fran
mars till maj gick en hel del till indexfonder (ETF:er), men nu flodar
det ater in i aktiv forvaltning.

> Det fjdarde kvartalet kommer att bjuda pa val och mojlig rantedkning
i USA — spdnningen pa marknaden bottnar i vad som blir utfallet av
dessa handelser.
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INVESTERINGSDIREKTORENS BERATTELSE

Vilket ar det har
varit — hittills!

Som ny investeringsdirektor i SKAGEN &r det har min forsta genomgang
av fonderna och marknaden i samband med en marknadsrapport for
vara kunder. SKAGEN har en tradition av att kommunicera 6ppet och
arligt for att pa sa satt skapa en god forstaelse av investeringsfilosofin,
portfdljbeslut och de resultat som genereras.

— Alexandra Morris
Investeringsdirektor

Aven om jag kom till SKAGEN férst i sep-
tember maste jag dnda fa sdga — vilket
ar det har varit! De kraftiga nedgangarna
i drets bdrjan avldstes av en aterhdamt-
ningsperiod som pa férsommaren féljdes
av britternas ovdntade ja till Brexit och
det dverraskande kuppforsoket i Turkiet.

Var tilltro till aktiv, vdardebaserad for-
valtning dr orubblig. Darfor dr det glad-

jande att tredje kvartalet var gynnsamt for
véra kunder — bade fér de som investerat
i aktiefonder och for de som placerat i
obligations- eller penningmarknadsfon-
der. Inte mindre &n tio av vdra elva fonder
avslutade kvartalet béttre &n sina respek-
tive jdmforelseindex.*

Det var bara SKAGEN Kon-Tiki som
utvecklades samre &n index under perio-

den. | absoluta tal varierade avkastningen
for aktiefonderna fran 11,9 procent for
SKAGEN Focus till 8,3 procent for SKAGEN
m?. Den relativa avkastningen var 5,1 pro-
centenheter for SKAGEN Focus och -1,7
procentenheter for SKAGEN Kon-Tiki. Mer
information om fondernas absoluta och
relativa utveckling under tredje kvartalet
finns i texterna om respektive fond.

FONDAVKASTNING HITTILLS I AR (1 NOK)
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I borjan av 2016 var det manga som menade att det inte sag sarskilt ljust ut for tillvaxtmarknaderna, men hittills har de visat sig 6verraskande motstandskraftiga.
De fortsatter att uppvisa en hogre ekonomisk tillvaxt &n mognare marknader, och tillvaxtlander har ocksa visat prov pa sin vilja att genomfora politiska, ekonomis-
ka och strukturella reformer. P& bilden en gatuscen fran Mumbai.

Under perioden steg MSCI vdrldsindex
med 6,8 procent och MSCl:s tillvaxtmark-
nadsindex med 10,5 procent. | bada fallen
visade teknik vdgen. Under turbulensen i
bérjan av aret var det madnga som vande
ryggen at tekniksektorn, men den har sak-
ta men sakert atervunnit sin popularitet.
Aven finanssektorn har kommit igen efter
svackan i samband med Brexit. Slutligen
hade ocksa dagligvaror, sarskilt pa till-
vaxtmarknaderna, medvind under kvar-
talet.

Men oavsett vilken sektor som lycka-
des bast just det hadr kvartalet dr vi som
langsiktiga investerare vdl medvetna om
att detta kan variera fran ett kvartal till
ett annat.

Tillvdxtmarknadernas frammarsch
Mot bakgrund av avkastningssiffrorna for
tredje kvartalet bor vi sdga ndgra ord om
utsikterna for i synnerhet tillvaxtmark-
naderna. | borjan av 2016 var det manga
som menade att det inte sag sarskilt ljust
ut fér dessa marknader, men hittills har de
visat sig 6verraskande motstandskraftiga.
De fortsdtter att uppvisa en hogre
ekonomisk tillvdxt an mognare markna-
der. Kina har till exempel klarat sig klart

bdttre dn vantat. Flera tillvaxtldnder har
ocksa visat prov pa sin vilja att genomféra
politiska, ekonomiska och strukturella
reformer.

Ekonomisk utveckling spelar stor roll,
men nog sa viktigt ar vad investerarna ar
beredda att betala for avkastning. Globala
investerare tycks nu ha fatt upp 6gonen
foroch blivit mer positivt instdllda till till-
vdxtmarknaderna eftersom de inser att
aktierna &r lagt vdrderade. De senaste
tio aren har aktiekurserna i férhallande
till vinsterna varit lagre for tillvaxtmark-
nadsaktier dn for deras motsvarigheter pa
utvecklade marknader. Samtidigt talar allt
mer for en positiv vinstutveckling framéver
och analytikerna har aterigen bérjat hja
vinstestimaten for foretag i tillvaxtlander.

Uppgangen i ravarupriserna har ocksa
bidragit till att vdnda den negativa synen
pa tillvaxtmarknaderna. Fran botten den
20 januari har Brentoljepriset nastintill for-
dubblats till runt 48 dollar per fat. Under
tredje kvartalet ldg oljepriset mestadels
kring 46-48 dollar fatet. Dessutom ser
dollarn just nu ut att ha slutat stiga mot
nédstan alla valutor, ndgot som forbattrar
situationen for alla de lander och foretag
som lanat pengar i dollar.

Investerarna har bérjat se sig om efter
bédttre avkastningsméjligheter an de som
erbjuds pa de utvecklade marknaderna,
och penningflodena har ddrmed styrts om
till tillvdxtmarknaderna. Enligt statistik
fran analysféretaget EPFR hade nédstan
9 miljarder dollar strommat in i olika till-
vaxtmarknadsinriktade aktiefonderi slu-
tet av augusti. Det dr den forsta perioden
med inflode sedan 2012. Fran toppnivan
2010 har sammanlagt 155 miljarder dollar
forsat ur sadana fonder. Upplyftande ar
det ocksa att mer kapital nu gar in i akti-
va fonder. Under perioden mars till maj
satsade investerarna en hel del pengari
indexfonder (ETF:er) men nu investerar de
alltsa i aktiv forvaltning igen.

Tal rantehdjning
Det blirintressant att se vad som hander
om den amerikanska centralbanken Fede-
ral Reserve borjar hoja rantan i december.
Hittills har den varit forsiktig med atstram-
ningar, men forr eller senare kommer ju
den sedan lange annonserade rantehdj-
ningen att genomforas.

Spekulationerna om vad som da kom-
mer att ske &r manga. Vissa menar att det
kommer att vara mycket negativt for mark-
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INVESTERINGSDIREKTORENS BERATTELSE

naderna i
allmanhet
och i synner-
het for tillvaxt-
marknaderna, som
normalt far det motigt
ndr USA-rdantorna stiger.

Vi anser dock inte att ame-
rikanska rdntehojningar dr ndgot
att frukta. Tvdrtom &r det positivt med
en normalisering av rantenivan eftersom
det betyder att ekonomin gar béttre. Det
globala rdnteldget dr och har varit histo-
riskt lagt och i flera lander framst i Europa
ar marknadsrantorna negativa. Tillvaxt-
marknaderna ska alltsd klara av sma steg-
visa hojningar av de amerikanska rantorna
utan att deras férutsattningar paverkas i
nagon stérre utstrackning.

Den amerikanska centralbanken dr fort-
satt avvaktande. And& steg obligations-
rantorna for flertalet l6ptider i utvecklade
marknader under tredje kvartalet. Upp-
gangen kom sedan merparten av dessa
lénder nétt en ny bottenniva dagarna efter
britternas folkomrésning om ett EU-ut-
trdde. Rdntan pa amerikanska tiodariga
statsobligationer steg fran 1,36 procent
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till 1,58 procent. Samtidigt steg den tyska
tioaringen fran minus 0,19 till minus 0,12
under perioden.

Trots att Moody’s och S&P sdnkte Tur-
kiets kreditbetyg till under investment
grade hade tillvdxtmarknadsobligationer
generellt sett ett lyckosamt kvartal. Det
mérktes dven tydligt i avkastningen forvar
rantefond med fokus pa statsobligationer.
Med hjalp av ett lyckat obligationsurval
levererade SKAGEN Tellus en avkastning
pa 2,35 procent under kvartalet. Som en
jamforelse var utvecklingen for fondens
index 1,23 procent.

Intressant nog fortsatte ocksd mark-
nadsuppgangen for foretagsobligationer
under det tredje kvartalet, vilket delvis
var en f6ljd av att bade den europeiska

och den
brittiska
centralbanken
lanserat program
for obligationskdp.
Syftet ar att minska
ranteskillnaderna, det vill
sdga det paslag utover stats-
obligationsrdantan som ett féretag
maste betala for att lana pengar pa mark-
naden. Med hjdlp av képprogrammen vill
de tvé centralbankerna forséka sdanka
lanekostnaderna for féretag och pé sa
vis stimulera ekonomin.

Som ett resultat av utvecklingen pa
marknaden for foretagsobligationer och
ett fordelaktigt urval i portféljen leverera-
de SKAGEN Credit en avkastning pa 2,49
procent under kvartalet. Fonden stravar
efter att identifiera kreditinvesterings-
mojligheter som marknaden forbisett,
och den anvdnder samma disciplinerade
vardeorienterade investeringsfilosofi som
vara aktiefonder.

USA-valet
Sa héri borjan av arets sista kvartal star
vi fortsatt infor vissa hdandelser som kan



skapa turbulens pa marknaden. Tidigare
ndmnde jag forvdntningarna om en hogre
amerikansk styrrdnta. En annan avgdran-
de faktor @r det amerikanska presidentva-
leti november.

Osdkerheten om utgangen i valet ska-
par givetvis oro bade i USA och i resten
av vdrlden. Det har blivit jdmnare i opini-
onsmadtningarna och i takt med att valet
ndrmar sig maste marknaden nu védrdera
vad en Trump-seger skulle innebdra. Men
misstrosta inte. For oss som langsiktiga
investerare skapar oroligheter pad mark-
naden vdrdefulla mojligheter att képa bra
foretag till rimliga priser.

Som jag ndmnde inledningsvis &r jag
ny i rollen som investeringsdirektor for
SKAGEN. Tills vidare ndjer jag mig dar-
for med att sdga att jag fokuserar pa att
vi ska fortsitta leverera goda resultat at
vara kunder, precis som SKAGEN har gjort
hittills.

Jag har en stark tilltro till SKAGENs
investeringsfilosofi och till vara forval-

tare. Vardeinvesterare kdnner ofta sina
foretag badttre dn andra investerare. De
tanker langsiktigt och spekulerar inte
med kundernas pengar. Jag dr overtygad
om att det &r sa vi uppnédr goda resultat
over tid.

SANNOLIKHET FOR EN RANTE-

HOJNING | USA 2016
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Vid oljekartellen Opecs méte i september kom
medlemsldnderna 6verens om en viss minsk-
ning av utbudet for att 6ka oljepriset.

Pé 6vre bilden Mohammed Al-Sada, Qatars
ndrings- och energiminister tillika Opec-
ordférande.

Nedre bilden: Marknaden forvéntar sig att den
amerikanska centralbanken med Janet Yellen i
spetsen kommer att hoja rantan i host.

Foton: Bloomberg.
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SKAGEN Vekst

Den smala stigen till vélstind
> SKAGEN Vekst langt fore
index under kvartalet.

> Salde alla innehav pa
tankermarknaden.

> Oriflame aterigen det
bdsta bidraget.

1 2 3 4 RISK 6 7

Startdatum 1 december 1993
Avkastning sedan start 1704,0%
Forvaltningskapital 7 591 miljoner SEK
Antal fondsparare 69 641
AVKASTNING, % Q3/-16* 12 M*
SKAGEN Vekst 11,8 13,8
MSCI Nordic/MSCI AC 6,7 11,6
ex. Nordic

* Per 30 september 2016

PORTFOLJFORVALTARE

Geir Tjetland, Ole Sgeberg och
Alexander Stensrud**

** Juniorforvaltare

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

Valkladd

Svensk kosmetika och svenskt mode satte sin pragel pa portféljutveck-
lingen under tredje kvartalet.

SKAGEN Vekst steg med 11,8 procent under kvartalet, vilket var betydligt battre dn
jamforelseindexet som avancerade 6,7 procent. Hittills i ar har SKAGEN Vekst gatt upp
8,4 procent. Index har under samma period stigit 5,6 procent.

Generellt sag vi under tredje kvartalet en stark aktiemarknad i Norden. Norge, Sve-
rige och Finland noterade uppgangar pa mellan 8,5 och 12 procent, medan Danmark
backade med fyra procent. Steg gjorde dven de bredare europeiska aktiemarknaderna
(+2 procent) medan USA foll med 1 procent. | Japan lyfte brsen med néstan 5 procent.
Turbulensen i samband med Brexit var kortvarig och i skrivande stund har fokus flyt-
tats till det amerikanska presidentvalet. Det intressanta &r vilka konsekvenser de tva
presidentkandidaterna kan fa for varldsekonomin och for aktiemarknaderna. Givetvis
kan valet orsaka volatilitet pa marknaderna, men till skillnad fran Brexit fokuseras
valresultatet troligen pa en stabil forutsdgbar amerikansk politik framover, vilket
aktiemarknaderna sannolikt redan har diskonterat. Oavsett hur det slutar fortsatter vi
fokusera vara investeringar pa goda och attraktivt prissatta bolag.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN VEKST (PER 30/9 2016)

Foretag Postens storlek Kurs P/E2016E P/E2017E P/E2018E P/BVsenaste  Kursmal
Samsung Electronics 6,6% 1290000 8,6 7,6 7,2 1,0 1500000
Continental AG 5,9% 187 12,8 10,7 9,7 2,9 275
SAP SE 5,2% 81 2l HIONI! 17,3 4,3 99
Citigroup Inc 5,0% 47 9,4 8,3 7,5 0,6 65
Norwegian Air Shuttle 4,9% 293 9,1 5,9 5.3 3,8 500
Carlsberg AS-B 4,7% 632 18,4 16,2 14,4 2,2 830
Kinnevik AB-B 4,1% 219 109,4 36,5 34,2 0,8 295
Norsk Hydro ASA 3,9% 34 13,8 10,4 9,8 0,9 45
Ericsson LM-B SHS 3,7% 62 18,8 13,8 11,9 1,5 88
Hennes & Mauritz AB 3,5% 242 19,4 16,1 14,2 8,1 400
Topp 10 vdgt genomsnitt 47,5% 13,6 10,8 9,9 1,4 39%
Topp 35 vdgt genomsnitt 91,4% 12,7 10,3 9,2 1,5 41%
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 17,3 15,4 13,9 2,1

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



Kosmetika i topp

Precis som under andra kvartalet var det svenska kosmeti-
kaforetaget Oriflame aterigen fondens badsta bidrag. Fler &n vi
har fatt upp 6gonen for att foretaget inte ldngre &r beroende
av utvecklingen i de forna Sovjetstaterna utan att tillvaxten
numera framst kommer fran Asien, Turkiet och Latinamerika.
Framfor allt dr det fortsatt stark tillvéxt i Kina som ligger bakom
en kursuppgang pa drygt 45 procent under tredje kvartalet och
hela 130 procent hittills i &r. Den senaste tidens uppsving har
dock gjort att vi har kapat innehavet rejalt eftersom kursmalet
nu drinom rackhall.

Tyska SAP hade ocksa vind i seglen under tredje kvartalet
och lyfte med néastan 24 procent. Foretaget ar varldsledande
ndr det gdller tillverkning av affarssystem till stora foretag och
haller pa att styra om verksamheten fran traditionell program-
vara till molnbaserade tjanster. Férsdljningen av molnlésningar
vdxer snabbt och kommer att vara den framsta drivkraften for
foretagets vardeskapande och aktiekursutveckling framover.
| samband med den kraftiga kursstegringen passade vi pa att
banta innehavet nagot.

Hillary-oro

Norsk Hydro var ett annat positivt inslag under kvartalet,
delvis tack vare uppgangen i aluminiumpriserna som baseras
pa forvantningar om att aluminiummarknaden ndarmar sig en
balans. | bérjan av aret var den allmanna uppfattningen att alu-
miniummarknaden skulle fortsatta att vara i obalans eftersom
produktionen vida 6versteg efterfragan fran Kina. Under perioder
da aktien varderades i ndrheten av bokfért varde passade vi
pa att minska innehavet nagot. Var bedémning &r dock alltjamt
att Norsk Hydro kommer ha medvind framd&ver och aktien utgor
ddrmed hela 3,9 procent av fonden.

Amerikanska eBay bor ocksa lyftas fram. Aktien steg med sa
mycket som dryga 42 procent under tredje kvartalet och svarar
nu for drygt 2,5 procent av fonden. Foretagets huvudverksamhet,
plattformen for ndtauktioner, uppvisade aterigen tillvaxt bade i
antal anvandare (en 6kning med 2 miljoner) och volym (+5 procent
baserat pa forséljningsvarde). | samband med rapporten fér andra
kvartalet skrev foretaget upp sin forvantade tillvéxt till 5-6 procent
forhelaret 2016. Dessutom utdkade man sitt aktieaterképsprogram
och ska anvénda ytterligare 2,5 miljarder dollar till dterkép av
aktier, vilket motsvarar 7 procent av alla aktier vid nuvarande kurs.

Tredje kvartalet var starkt bdde i absoluta och relativa tal men vissa positioner fungerade mindre
bra. Hit horde bland annat lakemedelsforetaget Roche, som i likhet med hela ldkemedelssektorn
uppvisade en svag kursutveckling under perioden. Ibland &r aktiemarknadens minne gott och
manga minns fortfarande Hillary Clintons korstag mot ldkemedelsféretagen for Gver 20 ar sedan.
Nu befaras det att hon kommer att satta press pa prissattningen i hela ldkemedelsbranschen om
hon vinner valet i november.

Bade Telia och Ericsson var svagt pa minus i det tredje kvartalet. Att Carlsberg slutade ofor-
dndrat var ndgot av en besvikelse. Det varma och vackra vddret under sensommaren och hésten
bor dock ha satt tydligt avtryck i lférsdljningen runtom i Europa. Om man till det ldgger en allman
forbattring i Ryssland torde resultatet bli riktigt goda rapporter fran Carlsberg framover.
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SKAGEN VEKST

Ut ur tankermarknaden

Vi salde portfoljinnehavet Frontline under kvartalet. Beslutet att
lamna var enda exponering mot tankermarknaden var kopplat
till att den negativa trenden i tankrater holl i sig, samtidigt som
flottillvdxten fortsatte upp. | slutet av kvartalet kom ocksa nyhe-
ten att oljekartellen Opec for forsta gangen pa atta ar foreslar att
oljeproduktionen ska minskas med 740 000 fat per dag. En sédan
produktionsneddragning kan minska behovet av tankerfartyg
med hela 20 stycken. Utan tvekan skulle detta sdtta ytterligare
press pa tankraterna framégver.

Samsung uppvisade en god kursutveckling det hdr kvartalet.
Vi passade darfor pa att skdra ned innehavet nagot, forst och
framst pa grund av att aktien ndarmade sig kursmalet och att
uppgangspotentialen dirmed krympt nagot. Batteriproblemen i
Samsungs nya mobiltelefon Galaxy Note 7 har haft en kortsiktig
negativ inverkan pa aktiekursen. Men vi tror att det &r verga-
ende, eftersom foretaget visat prov pa bade vilja och férmaga
att snabbt ta itu med problemet. Dessutom fortsatte Samsung
att silja av icke-kdrnverksamhet, och bade aktieinnehavet i
halvledarverksamheten ASML och Samsungs skrivardivision
saldes under tredje kvartalet.

Under kvartalet reducerade vi vart innehav i Philips. En del
av behallningen anvande vi till att kdpa fler aktier i det nya dot-
terbolaget Philips Lighting. Dartill trimmade vi ocksa innehavet
i Volvo och Credit Suisse samt i Norsk Hydro och SAP.

Okad exponering

| somras tillkom ldkemedelsforetaget Shire i portféljen. Under 30
ar har foretaget utvecklat mediciner fér behandling av séllsynta
neuromedicinska sjukdomar, mag- och tarmsjukdomar samt
internmedicinska dkommor. Hit hor behandlingar av den extremt

SKAGEN VEKST Q3 2016 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

séllsynta och dddliga sjukdomen Hunters syndrom, Fabrys sjuk-
dom, adhd och ulcerds kolit. Shires uppkdp av Baxalta slutférdes
i juni och det sammanslagna foretaget ar nu varldsledande pa
mediciner mot séllsynta sjukdomar. Under de ndrmaste 4-5 aren
bedomer vi att bolaget kommer att vaxa med dver 15 procent.
Det innebér en uppsida pé mer dn 60 procent fran dagens niva.

Aktieposten i H&M fordubblades ndstan under tredje kvartalet
och utgdr nu over 3 procent av portféljen. Vardeutvecklingen
har varit mycket klen det senaste aret och vi anser att aktiens
nuvarande prisniva &r attraktiv for langsiktiga investerare. Vi
tycker oss se en flackare bruttomarginal och har passat pa att 6ka
positionen nar hostférsaljningen gatt trogt i sensommarvarmen.
Tids nog ldr vadret sld om.

Kinnevik dr en gammal trotjdnare i SKAGENs portféljer och
vi gjorde var forsta investering redan 1994. Sedan dess har det
hant en del i foretaget. Idag finns Kinneviks vdrden framst i e-han-
delsforetagen Zalando och Global Fashion Group samt i "gamla”
vdrden i telekombolagen Millicom och Tele2. De sistndmnda har
haft en skral vardeutveckling pé senare ar och dagens kursniva
talar for en ordentlig uppgangspotential. Vi tror att Kinnevik
fortsdtter att bygga vdrden genom nya investeringar och for-
sdljning av vissa befintliga verksamheter. Den stora drivkraften
arvidareutvecklingen av féretagets e-handelsverksamheter.

Vi okade ocksa vart d4gande i Norwegian Air och Danske Bank.

I slutet av tredje kvartalet varderas SKAGEN Vekst-portfoljen
till 13 ganger arets vinst, vilket dr avsevart lagre dn den Gvriga
marknaden. Matt som bokfort vdrde prissdtts portfdljen nu till
1,5, dven det langt under marknadens 2,1. Mot den bakgrun-
den anser vi att vi ar vdl positionerade bade for det kommande
presidentvalet och for andra geopolitiska utmaningar som kan
dyka upp framdver.

BRANSCHFORDELNING SKAGEN VEKST

Fastigheter 1,5% Energi 3,9%

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop Kontanter 1,4% Ravaror 6,1%
Oriflame Holding 0,87% Hennes & Mauritz AB 2,24%
SAP 0,79% Kinnevik 1,16% IT 18 6% Lakemedel 6,3%
Norsk Hydro 0,76% Shire 0,83% Telekom 7.1%
Samsung Electronics 0,68% Norwegian Air Shuttle 0,75% Kapitalvaror, R
eBay 0,64% Danske Bank 0,56% service & Defensiva
transport 'konsum-
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar 18,5% tionsvaror
Ericsson -0,32% Norsk Hydro -2,01% W 8,5%
Roche Holding -0,29% Samsung Electronics -1,97% beroende
Hennes & Mauritz AB -0,26% Oriflame Holding -1,96% forbruknings- Bank och
Telia -0,25% Phillips -1,46% varor 15,9% \ finans 12,2%
Bonheur -0,18% SAP -0,59%

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

Europa EM 1,8% Asien DM 2,4%
Kontanter 1,4% ‘ ‘ Asien EM 8,9%
|

2 400
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Norden 53,2%
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400 exkl Norden
21,0%

12 13 14 15 16



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 49 630 296 541 464 241 167 700 6,57% Seoul
Continental AG Consumer Discretionary 252 000 139867 419 608 279741 5,94% Frankfurt
SAP SE Information Technology 515000 238 067 370365 132298 5,24% Frankfurt
Citigroup Inc Financials 943 700 337135 351702 14 566 4,98% New York
Norwegian Air Shuttle ASA Industrials 1188 040 170372 347 621 177 248 4,92% Oslobdrsen
Carlsberg AS-B Consumer Staples 432000 272000 328735 56735 4,65% Képenhamn
Kinnevik AB-B Telecommunication Services 1425000 296 078 288 888 -7190 4,09% Stockholm
Norsk Hydro ASA Materials 8000 000 205 706 275 600 69 894 3,90% Osloborsen
Ericsson LM-B SHS Information Technology 4522950 349 543 259 544 -89 999 3,67% Stockholm
Hennes & Mauritz AB Consumer Discretionary 1100 000 289108 247779 -41 329 3,51% Stockholm
ABB Ltd Industrials 1300 000 171569 232086 60517 3,28% Stockholm
Telia Co AB Telecommunication Services 5880 000 270096 209 291 -60 804 2,96% Stockholm
Roche Holding AG-Genusschein Health Care 106 000 229901 209 250 -20 652 2,96% Ziirich
Danske Bank A/S Financials 890 000 129 646 206978 77 332 2,93% Képenhamn
eBay Inc Information Technology 690 000 137 899 180161 42261 2,55% NASDAQ
Koninklijke Philips NV Industrials 750 000 152748 176 115 23368 2,49% Amsterdam
Volvo AB Consumer Discretionary 1885 000 159 470 171 069 11 599 2,42% Stockholm
Kia Motors Corporation Consumer Discretionary 425 000 130536 129896 -640 1,84% Seoul
SKF AB - B Shares Industrials 908 000 140010 124 493 -15517 1,76% Stockholm
Oriflame Holding AG Consumer Staples 425 000 54 629 124017 69 388 1,76% Stockholm
Kemira QY Materials 1119 000 107 832 120003 12172 1,70% Helsingfors
Bonheur ASA Energy 2420511 224 825 116 669 -108 156 1,65% Oslobdrsen
SBI Holdings Inc Financials 1139000 96714 107 394 10 680 1,52% Tokyo
Catena AB Real Estate 800 000 70593 105 739 35146 1,50% Stockholm
Sberbank of Russia Pref Financials 7 580 000 109 840 101 496 -8343 1,44% Moskva
Philips Lighting NV Industrials 471792 92014 100071 8057 1,42% Amsterdam
Swatch Group AG Consumer Discretionary 44000 115141 99013 -16128 1,40% Zirich
Shire Plc-ADR Health Care 60 000 94 024 92823 -1202 1,31% NASDAQ
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA Industrials 539701 38599 91209 52611 1,29% Oslobérsen
Golden Ocean Group Ltd Industrials 2642 660 65732 86151 20419 1,22% Osloborsen
Lundin Petroleum AB Energy 471000 46 434 68 567 22133 0,97% Stockholm
Medi-Stim ASA Health Care 1070072 13385 66 880 53 495 0,95% Osloborsen
Cal-Maine Foods Inc Consumer Staples 189 600 88 481 59 848 -28 632 0,85% New York
Nippon Seiki Co Ltd Consumer Discretionary 393 000 49 406 59517 10112 0,84% Tokyo
Sodastream International Ltd Consumer Staples 277 183 63016 58 569 -4 447 0,83% NASDAQ
H Lundbeck A/S Health Care 220 000 42146 57 807 15661 0,82% Képenhamn
Danieli & Officine Meccaniche SpA Industrials 527 390 67 936 55 660 -12 275 0,79% Italien
Credit Suisse Group AG Financials 500 000 99 213 51427 -47 786 0,73% Zirich
HitecVision AS Financials 792 668 7191 40 585 33394 0,57% Onoterat
Strongpoint ASA Information Technology 3555227 40 680 39 641 -1 040 0,56% Oslobdrsen
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 35000 000 65216 37128 -28 088 0,53% Hong Kong
Solar AS - B Shs Industrials 77576 29 955 35139 5185 0,50% Kopenhamn
Solstad Offshore ASA Energy 2006 645 100573 31103 -69 470 0,44% Osloborsen
CF Industries Holdings Inc Materials 158 900 31989 30917 -1072 0,44% New York
Golar LNG Ltd Industrials 180 000 55641 30264 -25378 0,43% NASDAQ
Rec Silicon ASA Energy 21000 000 31267 23394 -7 873 0,33% Oslobdrsen
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 654 669 22383 22659 276 0,32% Istanbul
PhotoCure ASA Health Care 427 092 17 228 17 041 -187 0,24% Osloborsen
Goodtech ASA Industrials 1950 949 44 407 16193 -28 214 0,23% Osloborsen
TTS Group ASA Industrials 3035946 30321 9381 -20 940 0,13% Osloborsen
Nordic Mining ASA Materials 8797128 9924 6598 -3327 0,09% Oslo Axess
1.M. Skaugen SE Industrials 1554152 18 891 3233 -15 658 0,05% Oslobérsen
Solstad Offshore ASA Tegningsrett Energy 311208 0 934 934 0,01% Osloborsen
Summa vardepappersportfolj* 6161918 6960 492 798573 98,51%
Disponibel likviditet 105 377 1,49%
Summa andelskapital 7 065 869 100,00%

* Siffrornai 1 000 NOK.
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SKAGEN Global

En viirld full av méjligheter

> Ett bra kvartal med en
overavkastning pa 1,3
procentenheter.

> AlG, G4S och Citigroup gav
ett lyft i portfdljen.

> Tva nya bolag togs in under
kvartalet: 3M och Amerco.

1 2 3 4 RISK 6 7

Startdatum 7 augusti 1997
Avkastning sedan start 1282,0%
Forvaltningskapital 29 170 miljoner SEK
Antal fondsparare 87 905
AVKASTNING, % Q3/-16* 12 M*
SKAGEN Global 8,1 13,5
MSCI ACWI 6,8 14,4
* Per 30 september 2016

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 tillhér Skagens Konstmuseer
(beskuren).

Konsten att ga sin
egen vag

| efterspelet av Brexit valde SKAGEN Global att ga sin egen vag, vilket
bidrog till ett bra kvartal dar fonden levererade en relativ 6veravkastning
pa 1,3 procentenheter.

”Nér folk haller med mig fér jag alltid en kansla av att jag har fel”, lar den irldndske
1800-talsforfattaren och satirikern Oscar Wilde ha sagt. Instinkten och férmagan att
vaga ifrdgasdtta etablerade uppfattningar ar en viktig egenskap dven hos investerare
som vill prestera battre &n marknaden. Alltsom oftast tycks dock flockmentalitet snarare
an individuellt kritiskt tankande vara den styrande beslutsfaktorn pa kapitalmarknaden.

| borjan av det tredje kvartalet, strax efter den omtumlande Brexit-omrgstningen,
var marknaden alltjamt positionerad for en fortsatt skakig bors. Enligt data fran Bank
of America lag den genomsnittliga globala fondf6rvaltaren i juli med 5,8 procent av
portféljen i kontanter — den hégsta nivan sedan 2001! Bérsen trotsade emellertid
investerarkollektivets pessimism och varldsindex MSCI AC World (tillika SKAGEN Glo-
bals jamforelseindex) steg istéllet med 6,8 procent under kvartalet. SKAGEN Global
som gatt mot strommen och 6kat aktieexponeringen i borjan av kvartalet genererade
en avkastning pa 8,1 procent under samma tidsperiod.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN GLOBAL (PER 30/9 2016)

Foretag Postens storlek, % Kurs P/E2016E P/E2017E P/BV senaste Kursmal
AlG 6,8 59,3 14,7 10,7 0,7 90
Citigroup 5,7 47,2 10,2 9,2 0,6 70
Roche 4,6 241 16,4 15,2 i il 360
Samsung Electronics 4,3 1290000 8,1 7,2 1 1500000
Merck 4,3 62,4 16,6 16,2 4 76
General Electric 4,2 29,6 19,7 17,2 3,1 36
CK Hutchison Holdings 4,2 98,6 12,2 11,0 1 140
NN Group 3,6 27,4 9,4 8,7 0,4 35
Microsoft 3,6 57,6 19,8 17,9 6,2 68
G4S 3,5 227,8 14,9 13,4 4,8 380
Topp 10 vdgt genomsnitt 44,8 13,0 11,4 1,1 38%
Topp 35 vdgt genomsnitt 88,1 14,4 12,8 1,4 35%
Jamforelseindex (MSCI ACWI) 17 15 2,1

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



Portfdljaktivitet

Fonden initierade tva nya positioner (3M, Amerco) och avyttrade
fem innehav (Xcel Energy, General Motors, Nordea, Barclays, Credit
Suisse) under det tredje kvartalet.

Bidragsgivare

Fondens tre bdsta bidragsgivare i absoluta termer var AlG, G4S
och Citigroup. De amerikanska finansbolagen AlG och Citigroup
straffades ofortjant hart under Brexit-turbulensen men studsade
tillbaka efter fina kvartalsrapporter som i bada fallen bekraftade

varinvesteringshypotes. Den brittiska sékerhetskoncernen G4S
steg under kvartalet med ndstan 25 procent i lokal valuta efter
en stark kvartalsrapport dar framfor allt den forbattrade balans-
rakningen uppskattades av marknaden.

Tre innehav som paverkade avkastningen negativt under kvar-
talet var Dollar General, Roche och Sanofi. Den amerikanska
lagpriskedjan Dollar General nadde inte upp till forvdntningarna
kring omsattningstillvaxt per butik och foll 18 procent i lokal
valuta i samband med rapporten for andra kvartalet. Vi anser
att kursraset ar en dverreaktion och har dkat var position efter-
som aktien nu handlas pé attraktiva 14x nésta ars vinst, vilket
ar lagre d@n genomsnittsmultipeln sedan 2010 trots goda vinst-
och tillvaxtutsikter. Lakemedelssektorn hade generellt en délig
utveckling under det tredje kvartalet vilket dterspeglades i svaga
aktiekurser for sédval schweiziska Roche som franska Sanofi. |
fallet Roche dr marknaden dessutom nervgs infor fas 3-studien
APHINITY (brostcancer) vars resultat berdknas kommai slutet av
aret. Sanofi-aktien foll tillbaka efter att bolagets langverkande
basinsulin Lantus ersatts av en konkurrerande produkt hos en
stor amerikansk distributor.

Foto: Shutterstock

3M

Fonden initierade en position i 3M, ett
amerikanskt konglomerat med anor fran
tidigt 1900-tal, som idag anférs av sin
svenske vd Inge Thulin, en langvégare
inom bolaget. 3M dr borsnoterat i USA
men koncernens forsaljning dr i hogsta
grad globalt diversifierad med cirka 40

procent Nordamerika, 30 procent Asien,
20 procent Europa och Mellandstern samt
10 procent Ovriga varlden. 3M klassifi-
ceras ofta som ett industriféretag men i
sjdlva verket ar produktpaletten betydligt
bredare dn klassificeringen antyder och
innefattar ocksa konsument-, hilso- och
sdkerhetsprodukter. Tack vare god pris-
sdttningsférmaga och fokus pa premium-
segmentet genererar 3M en avkastning
pa sysselsatt kapital som Gverstiger 20
procent. Vi menar att marknaden fortsatt
undervarderar 3M:s formaga att under fle-
ra ar framover generera ett starkt kassa-
fléde som kan finansiera stora satsningar
inom forskning och utveckling (motsvaran-
de 6 procent av forsaljningen) och samti-
digt aterborda kapital till aktiedgarna via
utdelning och aterkdp. 3M har utan avbrott
gett sina aktiedgare utdelning de senaste
100 dren och héjt den hela 58 arirad. Det-
ta ar ett tecken pa foretagets formaga att
kontinuerligt férnya produktutbudet och
beméstra ovantade kriser, ndgot som vi
tror begrdansar nedsiderisken i aktien. Vi
uppskattar att kursen har atminstone 30
procents uppsida pa tva ars sikt.

Vi salde det amerikanska kraftbolaget
Xcel Energy som efter en stadig klattring
pa bdrsen narmat sig vart kursmal och
ddrmed inte langre framstod som markant
undervérderat. Vi har ocksa salt innehavet
i den amerikanska bilproducenten General
Motors som visserligen slagit analytiker-
nas férvantningar med rage flera kvartal i
rad, men samtidigt brottas med en bilcykel

som kan ha passerat toppen och pa sikt
dven star infor omdanande utmaningar i
form av digitala samakningstjanster och
sjdlvkdrande bilar. Inom banksegmentet
bedomer vi att den strukturella motvin-
den inte mojnar inom Gverskadlig framtid
och darfor avyttrades de sista aktierna i
Nordea, Barclays och Credit Suisse.

AMERCO

Amerco dr det anonyma moderbolaget
till det mer vdlkanda mérket U Haul som
dominerar flyttmarknaden i USA med
uppskattningsvis 50 procent mark-
nadsandel via sina 250 000 lastbilar
och sldap. Familjekontrollerade Amerco
har ocksa expanderat verksamheten till
ndrliggande segment som magasinering
och flyttgodsforsédkring. Avkastning pa
sysselsatt kapital (fore skatt) uppgar till
cirka 15 procent, vilket bor reflekteras
i bra aktieavkastning over tid givet att
marknadsforutsattningarna inte dndras
avsevdrt. Flyttverksamheten &r i prin-
cip obelanad vilket 6ppnar fér en mojlig
framtida utdelning om balansrakningen
optimeras. Trots ett borsvarde pa USD
6 miljarder saknar bolaget ndstan helt
tdckning fran analytikersidan - mahanda
pa grund av en komplex bolagsstruktur.
Battre kommunikation fran (och kring)
bolaget kan leda till stérre intresse fran
investerarsidan framgent med multipel-
expansion som foljd.
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Utsikter och vdrdering

N&r Oscar Wilde gick bort &r 1900 var rantan pa tiodriga amerikanska statsobligationer
cirka 3 procent. Sedan dess har denna ranteniva svangt mellan 1,5 procent (2016) och
15,8 procent (1981) for att i slutet av det tredje kvartalet 2016 landa pa 1,6 procent.
Den globala aktiemarknaden (MSCI AC World) handlas for ndrvarande pa 15x 2017 P/E,
vilket dr 13 procent hégre dn genomsnittet under de senaste 15 aren. Varderingen bor
dock sattas i perspektiv till de ldga rantorna och mot denna bakgrund ser vi fortfarande
en global aktieportfolj som ett mycket attraktivt placeringsalternativ for langsiktiga
investerare. SKAGEN Global véljer genom noggrann fundamental bolagsanalys ut mellan
40 och 50 undervdrderade globala aktier som erbjuder attraktiv riskjusterad avkast-
ning. Fondens 35 stdrsta innehav representerar 88 procent av den totala portfdljen och
hari genomsnitt 35 procents uppsida berdknat fér en tidshorisont pa tvad ar. SKAGENs
investeringsfilosofi har visat sig vara ett framgéngsrikt koncept som gjutit grunden for
att SKAGEN Global slagit sitt jamférelseindex 15 av 19 ar.

SKAGEN GLOBAL Q3 2016 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET) BRANSCHFORDELNING SKAGEN GLOBAL

Fastigheter 1,8% Telekom 2,1%
De 5 stérsta positiva bidragsgivarna 5 stérsta kp Energi 0,8% Defensiva konsum-
AlG 0,68% 3M 2,05% Kontanter 5,1% tionsvaror 5,0%
Citigroup 0,48% Comcast 1,40% Kapitalvaror, | RS 5.19%
G4S 0,48% Unilever 0,67% service & __Ravaror>, 2%
Cheung Kong Holdings 0,43% Amerco 0,52% t{;”:gort IT13,0%
Samsung Electronics 0,39% Dollar General 0,46% e
Lakemedel
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsaljningar ?ank och 13,9%
_ ) it R 5 inans S
Dollar Gene'ral 0,640/0 Citigroup 1,560/0 19.5% Inkomst-
Roche Holding -0,47% AlG -1,49% beroende
Sanofi -0,35% Xcel Energy -1,38% forbrukn. varor
General Electric -0,33% Heidelberg Cement -0,93% \ 14,0%
Teva Pharmaceutical Industries -0,32% Credit Suisse Group -0,88%

GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN GLOBAL
Frontier Markets 0,8%

KURSHISTORIK SKAGEN GLOBAL

Kontanter 5,1% Norden 4,9%
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* Jamforelseindex fore 1 jan 2010 MSCI World Index.
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Hela portféljen hittar du pd
www.skagenfonder.se/global-portfolj

VARDEPAPPER
Orealiserad
Marknads- vinst/forlust
Vérdepapper Sektor Antal Kopvédrde NOK* védrde NOK* NOK* Fordelning Bors
American International Group Inc Financials 3909 586 1274700 1843537 568 837 6,77% New York
Citigroup Inc Financials 4160767 1095 689 1559706 464016 5,73% New York
Roche Holding AG-Genusschein Health Care 631 458 941 586 1249756 308170 4,59% Ziirich
Merck & Co Inc Health Care 2347 310 1083177 1173936 90 760 4,31% New York
General Electric Co Industrials 4796 440 979757 1139490 159733 4,19% New York
CK Hutchison Holdings Ltd Industrials 11120098 981277 1129773 148 496 4,15% Hong Kong
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 111 904 271818 1046813 774 995 3,85% Seoul
NN Group NV Financials 4030990 866 426 987 720 121294 3,63% Amsterdam
Microsoft Corp Information Technology 2142570 513 419 984 794 471376 3,62% NASDAQ
G4S Plc Industrials 40072713 1166322 941143 -225179 3,46% London
Unilever NV-Cva Consumer Staples 1899 849 630 690 697 090 66 401 2,56% Amsterdam
Comcast Corp Consumer Discretionary 1297708 531216 688 273 157 057 2,53% NASDAQ
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 1850367 769 426 680 834 -88 591 2,50% NASDAQ
Sanofi Health Care 1125289 748 090 680 030 -68 060 2,50% Paris
Kingfisher Plc Consumer Discretionary 17 395707 669 919 678394 8475 2,49% London
Toyota Industries Corp Consumer Discretionary 1645705 445 251 603 853 158 603 2,22% Tokyo
Koninklijke Philips NV Industrials 2 456 460 473235 577 861 104 626 2,12% Amsterdam
Cap Gemini SA Information Technology 707 453 548 103 552326 4222 2,03% Paris
3M Co Industrials 389 500 578 688 548756 -29932 2,02% New York
Carlsberg AS-B Consumer Staples 678377 465 628 517 139 51512 1,90% Kopenham
Dollar General Corp Consumer Discretionary 928 677 580778 515 412 -65 366 1,89% New York
Koninklijke DSM NV Materials 769391 321768 412088 90320 1,51% Amsterdam
Autoliv Inc Industrials 458 182 302867 386 799 83933 1,42% New York
Volvo AB Consumer Discretionary 4241770 334623 385311 50 688 1,42% Stockholm
China Mobile Ltd Telecommunication Services 3973490 396 169 384 249 -11921 1,41% Hong Kong
Akzo Nobel NV Materials 693 647 231902 374261 142359 1,38% Amsterdam
Alphabet Inc Class C Information Technology 59 696 244165 370 654 126 489 1,36% NASDAQ
Sony Corp Consumer Discretionary 1229300 243 540 319 430 75891 1,17% Tokyo
Johnson Controls International Plc Industrials 834 251 108 247 307 693 199 446 1,13% New York
Ageas Financials 1015112 383 434 294187 -89 247 1,08% Brussel
Mayr-Melnhof Karton AG Materials 333933 172 249 293703 121 454 1,08% Wien
Columbia Property Trust Inc Real Estate 1589780 289 144 284 661 -4 483 1,05% New York
Baidu Inc ADR Information Technology 180 410 263 950 263 058 -892 0,97% NASDAQ
ServiceMaster Global Holdings Inc Consumer Discretionary 945 676 288194 255884 -32310 0,94% New York
Skechers USA Inc Consumer Discretionary 1394387 325627 254 467 -71160 0,93% New York
Lundin Petroleum AB Energy 1583370 176 741 230481 53 740 0,85% Stockholm
Hiscox Ltd Financials 2084780 234 455 225333 9121 0,83% London
Goldman Sachs Group Inc Financials 172 636 153 809 221888 68078 0,82% New York
Irsa Sa ADR Real Estate 1425 497 118740 217 300 98 560 0,80% New York
Lenovo Group Ltd Information Technology 38742506 283916 205190 -78726 0,75% Hong Kong
HeidelbergCement AG Materials 252 045 83 468 188 854 105 386 0,69% Frankfurt
China Mobile Ltd ADR Telecommunication Services 373130 186 660 182956 -3704 0,67% New York
Autoliv Inc SDR Industrials 188 105 117 692 158 846 41154 0,58% Stockholm
State Bank Of India GDR Financials 496 529 91101 147 847 56 746 0,54% Indien
WM Morrison Supermarkets PLC Consumer Staples 6 463 929 139589 145167 5578 0,53% London
Amerco Industrials 51 405 146 849 132273 -14 576 0,49% NASDAQ
Samsung Electronics Co Ltd Information Technology 11108 94970 128720 33750 0,47% Seoul
Sony Corp Sponsored ADR Consumer Discretionary 437 000 90 416 115054 24 638 0,42% New York
Lundin Mining Corp Materials 1462531 40571 46335 5764 0,17% Toronto
State Bank of India Financials 1261856 32513 38033 5521 0,14% Indien
Summa vérdepappersportfolj* 21512562 25767 362 4254800 94,67%
Disponibel likviditet 1449973 5,33%
Summa andelskapital 27 217 335 100,00%

* Siffrornai 1 000 NOK.
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SKAGEN Kon-Tiki

Visar kursen mot nya vatten

> Tillvaxtmarknader overtraffa-
de utvecklade marknader och
det finns tecken pa att detta
kan fortsatta.

» Strukturella reformeri flera
tillvaxtmarknader bor stimu-
lera langsiktig tillvaxt.

Positiv vandning for
tillvaxtmarknader

Tillvaxtmarknader overtraffade utvecklade marknader under kvartalet
och vi sag en forandring i investeringsklimatet till forman for tillvaxt-
marknadsaktier. For SKAGEN Kon-Tiki var det ocksa gladjande att se
att andra kvartalets rapportsasong brot den nedatgaende resultattren-
den, dven om detta inte var tillrackligt for att hjdlpa fondens relativa
avkastning.

> Den ryska dagligvarukedjan
X5 stack ut med en kursupp-
gang pa 45 procent
under kvartalet.

1 2 3 4 5 7
Startdatum 5 april 2002
Avkastning sedan start 528,7%
Forvaltningskapital 33 918 miljoner SEK

Antal fondsparare 67 293

AVKASTNING, %

SKAGEN Kon-Tiki 8,8 16,7
MSCI Emerging Markets 10,5 19,4
* Per 30 september 2016

- .

Ao { .‘ 5

PORTFOLJFORVALTARE

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

* Produktspecialist frdn 12 okt 2016

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

Q3/-16* 12 M*

Tillvdxtmarknaderna har varit en besvi-
kelse for investerare de senaste aren.
Aktierna har hallits tillbaka av, bland
annat politisk oro, svaga vdxelkurser,
svaga ravarupriser och trog exporttillvaxt.
Under senare ar har det lett till nedsldende
bolagsresultat och nedskrivna resultat i
tillvaxtmarknaderna.

Under det tredje kvartalet sag vi tecken
pa en vandning. Tillvdxtmarknadsaktier
overtraffade utvecklade marknader med

Positiv rapportsdsong

4,21 procentenheter. Den stora fragan &ar
nu om trenden kommer att fortsdtta.
Volatiliteten kommer sannolikt att
besta da tillvaxtmarknaderna forblir kdns-
liga bade for den globala penningpolitiken
och kortsiktiga makroekonomiska indika-
torer. Fortroendet verkar dock atervant
i tillvdxtmarknaderna och vi ser tecken
pa att 6veravkastningen i férhallande till
utvecklade marknader kan fortsatta.

For SKAGEN Kon-Tiki, som fokuserar pa bolagens fundamenta, var det ocksa gladjan-
de att resultaten i tillvdxtmarknaderna forbattrats pa aggregerad niva och att andra
kvartalets rapportsdsong brét den nedatgdende vinsttrenden. Detta kan vara ett
tecken pa att forvantningarna nu &r nere pa mer realistiska nivaer sd att vi kan bérja
se positiva dverraskningar igen. Fortfarande aterstar dock att se om det &r en trend
eller en engdngsforeteelse.

Det starka andra kvartalets rapportsdsong hjdlpte inte fondens relativa resultat.
SKAGEN Kon-Tiki steg med 8,8 procent medan tillvdxtmarknadsindex steg med 10,5
procent.



Foto: Bloomberg

Klattrar pa riskstegen

Viverkar for narvarande i en miljé med ldg avkastning i utvecklade marknader och svag
forvantad avkastning. Nar mer dn en tredjedel av utvecklade marknaders statsobliga-
tioner har negativ avkastning — vad gor investerare d&? De s6ker efter hogre avkastning
genom att kldttra uppat pa riskstegen. Darfor har inflodena till tillvdxtmarknadsobliga-
tioner och-aktier varit stora under de senaste manaderna. Detta 6verdrevs efter Brexit i
juni da investerare borjade justera om sin riskskala. Svag tillvaxt i Europa och en forsiktig
amerikansk centralbank bor leda till en fortsatt ackommoderande penningpolitik och

en lagrantemiljo i utvecklade marknader.

Andra faktorer har ocksa paverkat investerarnas sentiment till férman for tillvéxt-
marknadsaktier. | Kina verkar regeringens stimulanser ha stabiliserat aktiviteten. Men
den negativa inriktningen pa en potentiell kraschlandning som vi sdg i b6rjan av aret,
samt oron kring Kinas valutapolitik har avtagit. Ravarupriserna har stabiliserats pd en
niva som verkar sund for exportorer och importérer, medan tillvaxtmarknadsvalutor i
genomsnitt &r mer konkurrenskraftiga efter nedgangen 2015.

Tillvaxtklyftan mellan tillvdaxt- och utvecklade marknader kommer ater att 6ka, och
det drnormalt korrelerat med en starkare aktiemarknad i tillvaxtlanderna. Enligt Bloom-
bergs konsensusuppskattning kommer BNP i tillvixtmarknaderna att 6ka med cirka
fyra procent i ar, medan tillvaxten ndsta ar kommer att 6ka med ndstan fem procent.
Utvecklade marknader férvantas daremot ha en mer blygsam tillvdxt pa omkring 1,7
procent bada aren. Till tillvaxtdrivarna hor stora ekonomier som Brasilien och Ryssland
som verkar aterhdmta sig fran lagkonjunktureren. Asiatiska ekonomiska indikatorer

signalerar ocksa om ytterligare tillvaxt.

Strukturreformer

Vi har ocksa sett tecken pé att manga
tillvaxtmarknader till slut gor framsteg
ndr det galler strukturreformer som ska
stimulera langsiktig tillvaxt. Indien har
genomfort tva mycket positiva reformer
de senaste manaderna med sin natio-

nella konkurslagstiftning och varu- och
tjdnsteskattelagstiftning. Brasilien verkar
stdda upp bade nér det géller korruption
och politik med en mer marknadsvanlig
president. Detta &r exakt de atgarder vi
behdver for att se en fortsatt forbattring
i sentimentet kring tillvdxtmarknaderna
framdver.

Med tanke pa att bolag i tillvaxtmarkna-
derna nu har historiskt laga marginaler (till
skillnad fran manga utvecklade lander),
med en varderingsklyfta mot utvecklade
marknader som nu néstan r tillbaka pa
IT-bubblans nivaer, dr det péa relativ basis
enkelt att argumentera for en relativ dver-
avkastning. Nar det géller absoluta nivder,
handlas nu tillvdxtmarknaderna i linje med
det historiska genomsnittet pa cirka 1,5
bolagens bokforda egna kapital.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN KON-TIKI (PER 30/9 2016)

Foretag Postens storlek, % Kurs P/E2016E P/E2017E P/BV senaste Kursmal
Hyundai Motor 8,0 100 500 4,2 4,0 0,4 170000
Samsung Electronics 7,0 1290000 8,3 7,6 1,0 1700000
Mahindra & Mahindra 4,9 1406 18,7 14,1 2,9 2000
Naspers 4,5 172 38,2 26,4 7,4 216
Sabanci Holding 4,5 &2 6,4 5,8 0,9 14
Richter Gedeon 4,2 5600 18,7 15,3 1,6 7500
X5 Retail Group 3,7 1910 18,4 14,7 4,4 2242
ABB 3,1 192 18,3 16,7 3,8 200
Cosan Ltd. 3,0 23,4 7,8 7,1 0,5 32
State Bank of India 2,7 251 15,7 11,4 0,9 300
SBI Holdings 2,3 1196 8,5 8,0 0,7 2500
Banrisul 2,2 10,7 6,5 6,3 0,7 14
Topp 12 vdgt genomsnitt 49,9 9,0 8,1 0,9

Topp 35 vdgt genomsnitt 79,8 12,5 10,0 1,0

Jamforelseindex (MSCI Tillvixtmarknadsindex) 13,8 12,0 1,6

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

SKAGEN KON-TIKI

Vinnare och forlorare
Bland de negativa bidragsgivarna till fon-
dens resultat under kvartalet hor var indis-
ka telekomtjdnsteleverantor Bharti Airtel
(1,7 procent av portféljen) som foll med
ndstan 15 procent (i lokal valuta) framst
pa grund av oro for den nya konkurren-
ten Reliance Jios efterldngtade lansering
detta kvartal. Annu en konkurrent i Indien
ar uppenbarligen inte positiva nyheter,
men som vi forvdntat oss finns inga teck-
en pa att bolaget ar ute efter att forstora
marknaden med sina prispaket. Vi tror att
den pdgaende marknadskonsolideringen
fortsatter. De langsiktiga utsikterna ser
fortfarande starka ut da smartphone-
penetrationen dr pa laga 25 procent (vilket
motsvarar mer dn hélften av mobildata i
Indien) och den mobila bredbandspenetra-
tionen bara dr 12 procent. Detta under-
stryker det stora utrymmet for tillvéxt. En
hel del daliga nyheter har redan prisats in
med en vdrdering pa 6x 17e EV/EBITDA.
Vart turkiska konglomerat Sabanci Hol-
ding (4,5 procents dgarandel) var ocksa
en negativ bidragsgivare under kvartalet.
Moody nedgraderade Turkiet fran invest-
ment grade mot slutet av kvartalet, och
den senaste tidens politiska turbulens
inverkade ocksa negativt pa aktien. Dock
har Sabanci visat god operativ utveckling
under forsta halvaret. Sabanci ger oss ban-
kexponering av hog kvalitet och en lag var-
dering for icke-finansportféljen med stark
resultattillvaxt till ett kraftigt rabatterat pris
baserat pa var summan av delarna-analys.
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SKAGEN KON-TIKI

Méjligheter

Pa den vinnande sidan sticker var ryska
dagligvarukedija X5 (3,7 procent av port-
foljen) ut detta kvartal. Aktien steg med 45
procent i lokal valuta efter att ha levererat
starka resultat for andra kvartalet. X5 &r
pa vag att ta 6ver som marknadsledare
inom rysk dagligvaruhandel ndsta ar, och
fordubbla sin verksamhet pa 3—4 ars sikt.
Bolaget har fornyat och positionerat om
sina butiksformat och forbattrat sitt erbju-
dande under de senaste aren. | takt med
att X5 okat butiksexpansionen &r det tyd-
ligt att bolaget far mer férhandlingsstyrka
gentemot leverantorerna samt skalfordelar
i verksamheten.

Den ryska dagligvaruhandeln ar fort-
farande i ett tidigt utvecklingsskede och
moderna butiksformat star fortfarande
for en mindre andel av dagligvaruhandeln
jamfort med mognare lander. Det dr en
fragmenterad marknad ddr de fem storsta
aktorerna har cirka 20 procents marknads-
andel jdmfort med cirka 60-70 procent i
mer etablerade marknader. Darfor dr vi
overtygade om att X5 har en hel del till-
vaxtmajligheter framover. Trots den senas-
te tidens kursstyrka &ar X5 fortfarande ett
av de billigaste bolagen inom dagligvaru-
handel i tillvaxtmarknads-universet. Det
handlas till en 2017e EV/EBITDA-multipel
pa 7x jamfort med néra till 10x for sektorn,
trots hogre tillvdxt och hdgre avkastning
pa eget kapital.

Haller oss till varde

Jakten pa avkastning har tvingat kapital
till mer riskfyllda tillgangar vilket leder till
aktier. Vi tror att det fornyade intresset for
tillvdxtmarknader sannolikt kommer att
fortsatta eftersom det dr en attraktiv moj-
lighet genom forbattrade fundamenta och
en mer attraktiv vardering dn utvecklade
marknader. Tillvdxtmarknaderna handlas
till en 2016e P/B-multipel péd 1,5x jam-
fort med 2,1x fér utvecklade marknader.
Som jamfdrelse kan ndmnas att Kon-Tikis
portfolj nu handlas till 1,0x. Detta visar
portféljens vardeinriktning och att vi haller
fast vid var investeringsfilosofi som har
tjidnat oss vél under aren.

Vardeaktier har varit i onad under en
lang tid nu, men i takt med att védrderings-
gapet mellan vérde och tillvaxt ocksa har
okat, tror vi att varderingsaspekten sa
smaningom kommer tillbaka.
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Komplex nykomling

En nykomling i portfdljen under kvartalet &r det Frankrike-noterade konglomeratet
Bolloré. Bolaget &r klar etta som logistikleverant6r pa den afrikanska kontinenten, och
gynnas av den langsiktiga ekonomiska utvecklingen i regionen. Bolloré verkar ocksa
inom spedition ddr bolaget har starka tillvaxtmdjligheter, sarskilt i Nord- och Sydamerika.
Det dger ocksa en andel i mediebolaget Vivendi som &r en turnaround-kandidat. Deras
batteriteknik och bildelningsprogram ger en “free option” om foretaget skulle lyckas.
Och en komplex holdingbolagsstruktur innebér attt Bolloré dger cirka 50 procent av
det egna bolaget. Att reda ut detta komplexa ndtverk skulle utkristallisera vdrde, dven
om vi inte rdknar med detta som ett troligt scenario i var vardering.

En komplex gruppstruktur gor det impopuldrt bland investerare och Bolloré &r
formodligen ett av de pa kdpsidan minst analyserade 10 miljarder euro-bolagen pa
marknaden. Vid en attraktiv 30-procentig rabatt pa var konservativt berdknade sum-
man-av-delarna-vardering av ett langsiktigt sammansatt bolag av Bollorés kaliber, ar
detta ett investeringscase som tydligt uppfyller var investeringsfilosofi.

KURSHISTORIK SKAGEN KON-TIKI
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GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN KON-TIKI

Nordamerika 2,3%
Asien DM 2,6%

BRANSCHFORDELNING SKAGEN KON-TIKI
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SKAGEN KON-TIKI Q3 2016 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

X5 Retail Group 0,99% Naspers 0,44%
Samsung Electronics 0,64% Bollore 0,25%
Hyundai Motor 0,57% Kinnevik 0,23%
ABB 0,40% Sistema 0,17%
Banrisul 0,38% Cia Cervecerias Unidas 0,16%
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsaljningar

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

Foto: Bolloré



VARDEPAPPERSPORTFO

-TIKI PER 30 SEPT 2016

Orealiserad

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

Marknads- vinst/forlust
Virdepapper Sektor Antal Koépvidrde NOK* vérde NOK* NOK* Fordelning Bérs
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 176 000 844 789 1646 403 801 615 5,20% Seoul
Naspers Ltd Consumer Discretionary 1035393 414217 1434723 1020506 4,54% Johannesburg
Haci Omer Sabanci Holding AS Financials 56 848322 1240691 1406 560 165 869 4,45% Istanbul
Richter Gedeon Nyrt Health Care 8234857 896 692 1340615 443 923 4,24% Budapest
Mahindra & Mahindra Ltd GDR Consumer Discretionary 7 629 541 178 007 1292936 1114929 4,09% London International
Hyundai Motor Co Pref (2pb) Consumer Discretionary 1690 000 286196 1292924 1006728 4,09% Seoul
Hyundai Motor Co Pref (1p) Consumer Discretionary 1670 000 268 957 1217072 948 116 3,85% Seoul
X5 Retail Group NV GDR Consumer Staples 4990 306 506 677 1155629 648 952 3,65% London International
ABB Ltd Industrials 5405 900 445 582 967 486 521904 3,06% Stockholm
Cosan Ltd Consumer Staples 16 220 419 907 123 932253 25129 2,95% New York
State Bank of India Financials 28375000 646 809 855 243 208 434 2,70% Indien
SBI Holdings Inc Financials 7759 600 603 768 732314 128 545 2,31% Tokyo
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref Financials 25985 500 608 331 682712 74381 2,16% Sao Paulo
Kinnevik AB-B Telecommunication Services 3292167 549279 667 221 117 942 2,11% Stockholm
Great Wall Motor Co Ltd Consumer Discretionary 79522 500 83910 618 647 534737 1,96% Hong Kong
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR Information Technology 119 489 117733 556 851 439118 1,76% London International
LG Electronics Inc Pref Consumer Discretionary 3050 000 826 565 549 617 -276 948 1,74% Seoul
Cia Brasileira de Distribuicao - Pref Consumer Staples 4192 200 642353 549 467 -92 886 1,74% Sao Paulo
Bharti Airtel Ltd Telecommunication Services 14 582 628 557 791 549 304 -8 486 1,74% Indien
CNH Industrial NV Industrials 9138348 555765 520 469 -35 296 1,65% New York
Indosat Tbk PT Telecommunication Services 126 424 850 341 055 466 928 125873 1,48% Indonesien
Samsung SDI Co Ltd Information Technology 670 000 480 383 466 423 -13 960 1,47% Seoul
Tech Mahindra Ltd Information Technology 8784 608 354 670 442 450 87780 1,40% Indien
Korean Reinsurance Co Financials 4860 366 182711 410 609 227 898 1,30% Seoul
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 10837 139 313127 375 506 62379 1,19% Istanbul
Kiatnakin Bank Pcl Financials 30000 000 268 342 366 654 98312 1,16% Bangkok
Marfrig Global Foods SA Consumer Staples 28290 400 445599 360 499 -85 100 1,14% Sao Paulo
Apollo Tyres Ltd Consumer Discretionary 13028865 109 665 343778 234113 1,09% Indien
JSE Ltd Financials 3514971 136 477 325343 188 865 1,03% Johannesburg
UPL Ltd Materials 3970315 82219 320949 238730 1,01% Indien
Cia Cervecerias Unidas SA ADR Consumer Staples 1929549 344 490 311 257 -33232 0,98% New York
LG Chem Ltd Pref Materials 259179 179108 309172 130 064 0,98% Seoul
China Shineway Pharmaceutical Health Care 36 934 000 280824 302932 22108 0,96% Hong Kong
Frontline Ltd Industrials 5210072 264 969 299 840 34871 0,95% Oslobérsen
Sistema PJSC FC Telecommunication Services 115 287 412 606 630 296 228 -310 401 0,94% Moskva
Rumo Logistica Operadora Industrials 18 734 600 212375 288 505 76130 0,91% Sao Paulo
Enka Insaat Ve Sanayi AS Industrials 24 246 616 218014 283 492 65 478 0,90% Istanbul
Vietnam Enterprise Investments Ltd Financials 9000 000 257177 280102 22925 0,89% Dublin
Distribuidora Internacional de Alimentacion SA Consumer Staples 5522518 197 189 272126 74938 0,86% Madrid
0OCl Co Ltd Materials 396 454 301 427 268 806 -32621 0,85% Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd Consumer Discretionary 1565122 126 864 263 930 137 065 0,83% Indien
China Shipping Development Industrials 58 670 000 325473 253300 -72172 0,80% Hong Kong
Tullow Oil Plc Energy 9241978 821783 242 677 -579 106 0,77% London
LG Corp Pref Industrials 808 430 118 669 241238 122569 0,76% Seoul
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 224088 000 369 048 237 827 -131 221 0,75% Hong Kong
Podravka Prehrambena Ind DD Consumer Staples 517 852 153914 234 599 80 686 0,74% Zagreb
Lenovo Group Ltd Information Technology 43 490 000 280193 230334 -49 859 0,73% Hong Kong
Golar LNG Ltd Industrials 1298301 471325 219704 -251 621 0,69% NASDAQ
Norwegian Air Shuttle ASA Industrials 700 000 65751 204 820 139 069 0,65% Oslobdrsen
Eis Eczacibasi Ilac ve Sinai Health Care 19 410 554 133394 203 685 70291 0,64% Istanbul
EFG-Hermes Holding SAE Financials 13778 665 237 808 154 411 -83 397 0,49% Kairo
Ghana Commercial Bank Ltd Financials 18 001 604 90783 142594 51811 0,45% Ghana
East African Breweries Ltd Consumer Staples 6 489 466 103 695 142341 38 646 0,45% Nairobi
Massmart Holdings Ltd Consumer Staples 1932340 147 925 134116 -13 808 0,42% Johannesburg
Bollore SA Industrials 4764 499 133508 131766 -1742 0,42% Paris
Golden Ocean Group Ltd Industrials 3695653 97 061 120478 23 418 0,38% Osloborsen
VinaCapital Vietnam Opportunity Fund Ltd Financials 4392100 92364 108 875 16 511 0,34% London
Eczacibasi Yatirim Holding Health Care 3362732 40038 106 577 66 539 0,34% Istanbul
Toray Industries Inc Industrials 1100 000 78 907 84977 6070 0,27% Tokyo
Euronav SA Industrials 1340286 127 454 82187 -45 266 0,26% Brussel
Rec Silicon ASA Energy 72628788 115 820 80908 -34 912 0,26% Oslobdrsen
Norfinance AS Financials 578 397 57 840 56 527 -1313 0,18% Onoterat
Asia Cement China Holdings Materials 28 497 000 105063 54 909 -50154 0,17% Hong Kong
Deep Sea Supply Plc Energy 17 250 931 171 047 24 496 -146 551 0,08% Oslobdrsen
Diamond Bank Plc Financials 718971 941 154 156 21884 -132272 0,07% Lagos
Euronav SA Industrials 247 965 21297 15173 -6124 0,05% New York
Hyundai Motor Co GDR Consumer Discretionary 33510 10 090 12121 2031 0,04% London
Suzano Papel E Celulose SA Materials 249 300 6412 6390 -22 0,02% Sao Paulo
EFG-Hermes Holding GDR Financials 232 480 8193 3494 -4700 0,01% London International
Summa vérdepappersportfolj* 21423559 29576 387 8152827 93,49%
Disponibel likviditet 2058936 6,51%
Summa andelskapital 31635322 100,00%

* Siffrornai 1 000 NOK.
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SKAGEN m?

En del av den globala
fastighetsmarknaden

> Efter ett starkt kvartal ar fonden
den basta globala fastighets-
fonden hittills i ar.*

> Amerikanska CBL och argentin-
ska IRSA vinnare i portfoljen.

» Fastigheter skiljdes ut som egen
sektor, vilket badar gott pa sikt.

1 2 3 4 6 7
Startdatum 31 oktober 2012
Avkastning sedan start 43,7%
Forvaltningskapital 1012 miljoner SEK

Antal fondsparare 8 084

AVKASTNING, % Q3/-16* 12 M*

SKAGEN m? 8,3 18,0

MSCI ACWI Real Estate [MI 3,2 18,2

* Per 30 september 2016
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PORTFOLJFORVALTARE
Michael Gobitschek och Harald Haukas

Arkitekten Ulrik Plesners farste tilbygning til Brandums Hotel,
1892. Av Johan Peter von Wildenradt, en av Skagenmélarna.
Bilden tillhor Skagens Konstmuseer (beskuren).

Stark aterhamtning

SKAGEN m? hade en mycket stark utveckling under kvartalets tva sista
manader, efter en skakig inledning.

Tredje kvartalet borjade turbulent for fonden i kdlvattnet av Brexit-omrdstningen.
Inte pa grund av att vi hade stor exponering mot den brittiska fastighetsmarknaden —
tvartom — utan darfor att kapital flodade ut ur Europa dér vi dr 6verviktade. Pengarna
allokerades framst till USA déar vi dessutom har undervikt bade géallande aktier och
valuta. Den negativa trenden vande kort ddrefter och pengarna letade sig tillbaka, och
SKAGEN m? hade mycket stark utveckling i juli och augusti. Fonden drvid septembers
utgang tillbaka i positivt territorium bade relativt och absolut. Mellan andra och tredje
kvartalet tog SKAGEN m?igen 8,66 procentenheteri absoluta tal och 5,15 procentenheter
relativt index, vilket innebar att SKAGEN m? per sista september &r den bésta globala
fastighetsfonden sedan érets borjan.*

Fastigheter visar fortsatt egen styrka

Manga av varldens tongivande centralbanker, forutom Storbritanniens, fortsatte att
trycka pa snooze-knappen genom att inte strama &t sin penningpolitik. Den ldga ran-
tenivan ser ut att besta under lang tid framdver, och investerare tvingas allt ldngre ut
pa riskskalan da rantemarknaden inte uppfyller avkastningskraven.

Hogutdelande och mindre riskabla tillgdngar som fastigheter dr det naturliga steget,
nagot som fortséatter att driva upp vardet och trycka ner avkastningskravet pa fastigheter
globalt. Motvikten var att ytterligare penningpolitiska stimulanser i exempelvis Europa
lades pa is. Fastighetsbolagen visar generellt sett fortsatt styrka och star definitivt pa
egna ben, med eller utan vidare centralbanksatgarder.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN m? (PER 30/9 2016)

Féretag Postens storlek Kurs P/NAV senaste Dividend Yield 2016E EBITDA 2016E/EV
SL Green Realty Corp 5,1% 103,74 75% 2,8% 5,8%
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 5,1% 143,5 70% 1,3% 6,3%
Mitsui Fudosan Co Ltd 4,8% 2331,5 58% 1,4% 6,5%
Global Logistic Properties Ltd 4,6% 1,8 61% 3,6% 3,7%
Inmobiliaria Colonial SA 4,6% 0,66 86% 3,5% 3,5%
Mercialys SA 4,1% 19,2 94% 6,4% 4,8%
D Carnegie & Co AB 4,0% 96,75 108% 0,0% 3,8%
Catena AB 3,7% 122,5 85% 3,0% 6,8%
Irsa Sa ADR 3,2% 16,27 55% 1,3% 12,0%
Deutsche Wohnen AG 3,2% 30,56 122% 2,4% 3,7%
Topp 10 vagt genomsnitt 42,6% 80% 2,4% 5,5%
Topp 35 végt genomsnitt 95,0% 3,3% 6,2%
Jamforelseindex (MSCI ACWI Real Estate IMI) 3,6%

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

* Morningstar Norge, kategorin ”Eiendom, Indirekte — Global”



Hett i Sverige och Norge

Stockholms kontorsmarknad &r ett mycket gott exempel pa denna styrka, ddr tecknade
topphyroribasta lage har 6kat med cirka 29 procent 6ver aret, vilket gor staden till den
ndst hetaste i termer av hyrestillvdxt efter San Francisco.**

Svenska fastighetsmarknaden 6ver alla segment fortsatter att ga urstarkt. | augusti tog
en av vdrldens storsta aktorerinom alternativa investeringar, amerikanska Blackstone, en
position i vért innehav D. Carnegie & Co. Genom kdpet kommer Blackstone, pé grund av
budpliktsregler, tvingas ldgga bud pa hela hyresbostadsoperatdren. Detta en positiv signal
och bekréaftarvartes om bolagets fortsatta potential. D. Carnegie & Co &drfondens starkaste
bidragsgivare i bade absoluta och relativa termer sedan arets bérjan.

Aven norska fastigheter gar trots senaste drens oljekris fortsatt starkt. Bolaget Olav
Thon handlades upp efter det att en av stordgarna dntligen avslutade sin utdragna forsalj-
ningsprocess.

** ]LL Global Office Index. Top rents 2Q15-2Q16.

SKAGEN M?

Den svenska fastighetsmarknaden fortsatter
attvisa styrka 6ver alla segment och Stockholm
(bilden) &r nu den nést hetaste marknaden sett till
hyrestillvéxt, efter San Francisco. Foto: Bloomberg.

Trogt for Abenomics
Den japanska fastighetsutvecklaren
Mitsui Fudosan har det fortsatt tungt och
tappade mest under perioden, detta trots
en stark rapport for andra kvartalet. Anled-
ningen dr framst makroekonomisk snarare
an bolagsspecifik. Fortsatta problem att
skapa inflation och stimulera ekonomin
gor att marknaden stéller sig fragande till
om Abenomics kommer att hjdlpa eller
stjdlpa landets ekonomi.
Fastighetsmarknaden i Tokyo gar fort-
satt pd hdgvarv inom alla segment, vilket
bolaget drar fordel av med sin diversifie-
rade affarsmodell da kapital snabbt kan
allokeras internt mellan de olika segmen-
ten och marknaderna de opererari. Mitsui
Fudosan handlas pa historiskt laga nivaer
och vi har fortsatt stor tilltro till bolaget.

Fastigheter egen sektor
September 2016 var en historisk manad
for fastigheter, som blev en egen och elfte
sektor i GICS-klassificeringen ndr dessa
skiftades ut ur Financials-sektorn. En unik
hdndelse sedan sektorkvalificeringen
infordes 1999, som berérde bada de sto-
ra indexen MSCl och S&P 500. Delningen
medforde in- och utfléden av kapital i bada
sektorerna. Omallokeringen var markbar i
USA medan effekten var neutral i Europa.
Den viktigaste aspekten &r langsiktig,
da tillgdngslaget fastigheter blir mer belyst
i media och av analytiker och investerare.
Detta kommer att tydliggora férdelarna
med att vara investerad i fastigheter och
deras speciella egenskaper som tillgangs-
lag. Dessutom dr det logiskt att fastigheter
inte blandas med banker och férsakrings-
bolag.
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Ett bolag in och tva ut

Efter att Brexit blivit ett faktum och bor-
sen rasat, kopte vi tillbaka British Land till
kraftig substansrabatt. Rabatten forstark-
tes av att en rad stora fastighetsfonder
stangde for in- och uttag, vilket ocksa
var en paminnelse om férdelen med att
investera i likvida fastighetstillgdngar som
exempelvis SKAGEN m2.

Under kvartalet har mdnga av vdra posi-
tioneri tillvdxtmarknaderna presterat bra
efter flera ars 6kenvandring. Perioden har
ocksa préglats av att ovanligt manga fastig-
hetsbolag, for att vdxa verksamheten, pas-
sat pd att resa nytt kapital fran aktiedgar-
na till en vdrdering 6ver substansvdrdet
- nagot som lar fortsatta.

Under kvartalet salde vi endast ut tva
bolag, det brasilianska BR Properties som
varit i en ldangdragen budprocess dar vi
sag begrdnsad uppsida. Vi salde ocksa
den indonesiska industritomtsutvecklaren
Bekasi Fajar som drabbats negativt av de
senaste arens uppskjutna direktinveste-
ringarilandet. Forsdljningarna dr ocksa ett
resultat av fortsatt portféljkonsolidering.

Plagade bolag kvartalets vinnare

Det amerikanska fastighetsbolaget CBL
blev kvartalets vinnare efter att ha varit
arets storsta sanke. Anledningen till den
daliga utvecklingen férsta halvaret var
framforallt anklagelser om manipulerade
vakanstal i forbindelse med omfinansie-
ring av lan. Detta visade sig emellertid
sakna grund, och bolaget friades fran
anklagelserna, vilket utlgste ett rally pa
cirka 50 procent innan aktien tog en ny
paus i slutet av september.

Aven argentinska IRSA fortsatte dverty-
ga marknaden om att anklagelserna fran
investerare som spekulerat i en nedgang,
var felaktiga. Sa ansdg dven vi och kop-
te darfor fler aktier. Atgdrderna bolaget
genomfdrde var bland annat att konsoli-
dera dotterbolag, refinansiera skulder och
fortsdtta utveckla verksamheten i posi-
tiv riktning. Argentina som land gar, trots
utmaningar, dven det at ratt hall. Bolaget
aren av arets vinnare i fonden.
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Intressant host vantar

De kommande manaderna blir spannande
med presidentval i USA och ett flertal val i
Europa. Till detta forvantas en amerikansk
rantehdjning. Med en fotbollsanalogi kan
man sdga att vi en langre tid lagt till fler spe-

lare till mittfaltet och backlinjen for att ta
hojd for 6kad volatilitet. SKAGEN m? star val
rustad for osdkerhet och har manga lovande
bolag i portfoljen som vi gdrna adderar ndr
koptillfallen kommer.

SKAGEN m? Q3 2016 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

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

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

KURSHISTORIK SKAGEN m?
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VARDEPAPPER

PER 30 SEPT 201

Orealiserad

Hela portféljen hittar du
www.skagenfonder.se/m

Marknads- vinst/forlust
Vérdepapper Sektor Antal Koépvdarde NOK* virde NOK* NOK* Fordelning Bors
Olav Thon Eiendomsselskap ASA Real Estate Companies incl. REITs 325350 42807 53683 10876 5,68% Oslobdrsen
SL Green Realty Corp Real Estate Companies incl. REITs 54 500 42027 46 924 4897 4,97% New York
Inmobiliaria Colonial SA Real Estate Companies incl. REITs 787 580 44929 45543 614 4,82% Madrid
Mitsui Fudosan Co Ltd Real Estate Companies incl. REITs 259000 52211 43 644 -8 566 4,62% Tokyo
Global Logistic Properties Ltd Real Estate Companies incl. REITs 3837700 51806 42055 -9751 4,45% Singapore
D Carnegie & Co AB Real Estate Companies incl. REITs 404 084 28039 41381 13342 4,38% Stockholm
Mercialys SA Real Estate Companies incl. REITs 205 282 32614 39 403 6790 4,17% Paris
Catena AB Real Estate Companies incl. REITs 297 842 34699 39325 4627 4,16% Stockholm
CBL & Associates Properties Inc Real Estate Companies incl. REITs 366 000 45344 35561 -9782 3,77% New York
Deutsche Wohnen AG Real Estate Companies incl. REITs 113 000 24 825 32748 7923 3,47% Frankfurt
Irsa Sa ADR Real Estate Companies incl. REITs 212 000 22306 32317 10011 3,42% New York
Columbia Property Trust Inc Real Estate Companies incl. REITs 148 000 25316 26 500 1185 2,81% New York
Axiare Patrimonio SOCIMI SA Real Estate Companies incl. REITs 235000 24186 24 633 447 2,61% Madrid
Dic Asset AG Real Estate Companies incl. REITs 304 000 20380 24378 3999 2,58% Xetra
Ashford Hospitality Trust Real Estate Companies incl. REITs 475 000 31417 22896 -8 521 2,42% New York
PS Business Parks Inc Real Estate Companies incl. REITs 25000 15943 22634 6691 2,40% New York
Big Yellow Group Plc Real Estate Companies incl. REITs 280 000 25490 22531 -2959 2,39% London
Nomura Real Estate Master Fund Inc Real Estate Companies incl. REITs 1483 15041 19777 4736 2,09% Tokyo
Shangri-La Asia Ltd Real Estate Companies incl. REITs 2150 000 22641 18831 -3810 1,99% Hong Kong
British Land Co Plc Real Estate Companies incl. REITs 280 000 18 560 18 315 -244 1,94% London
CA Immobilien Anlagen AG Real Estate Companies incl. REITs 120 000 16 969 18313 1343 1,94% Wien
Atrium Ljungberg AB Real Estate Companies incl. REITs 128327 13063 18129 5066 1,92% Stockholm
General Growth Properties Inc Real Estate Companies incl. REITs 81000 18857 17 812 -1 044 1,89% New York
SM Prime Holdings Inc Real Estate Companies incl. REITs 3811800 11039 17 748 6708 1,88% Filippinerna
Melia Hotels International Real Estate Companies incl. REITs 177 000 15586 17 536 1950 1,86% Madrid
Phoenix Mills Ltd Real Estate Companies incl. REITs 355160 13 637 16 446 2809 1,74% Indien
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS Real Estate Companies incl. REITs 1835 000 16136 14 857 -1279 1,57% Istanbul
First Real Estate Investment Trust Real Estate Companies incl. REITs 1827 494 13 439 14511 1072 1,54% Singapore
Ashford Hospitality Prime Inc Real Estate Companies incl. REITs 127 400 12143 14349 2206 1,52% New York
Capitaland Ltd Real Estate Companies incl. REITs 750 000 13330 14 064 734 1,49% Singapore
Grivalia Properties Reic AE Real Estate Companies incl. REITs 225 485 15181 13570 -1611 1,44% Aten
Oberoi Realty Ltd Real Estate Companies incl. REITs 329090 9428 11534 2106 1,22% Indien
Ascendas India Trust Real Estate Companies incl. REITs 1780200 7 454 11267 3813 1,19% Singapore
Soho China Ltd Real Estate Companies incl. REITs 2568 500 13794 11089 -2705 1,17% Hong Kong
Brandywine Realty Trust Real Estate Companies incl. REITs 88 000 10328 10984 656 1,16% New York
Keck Seng Investments Real Estate Companies incl. REITs 1618 000 12276 9253 -3024 0,98% Hong Kong
Ashford Inc Real Estate Companies incl. REITs 18 000 12572 6763 -5 809 0,72% New York
HCP Inc Real Estate Companies incl. REITs 20100 6 458 6179 -279 0,65% New York
General Shopping Finance Real Estate Companies incl. REITs 950 000 5159 5073 -85 0,54% Euroclear
Summa virdepappersportfolj* 857 428 902 556 45128 95,56%
Disponibel likviditet 41931 4,44%
Summa andelskapital 944 488 100,00%

* Siffrornai 1 000 NOK.

GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN m?
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SKAGEN Focus

Pd jakt efter exceptionella investeringar

> Fonden har fortsatt vara disci-
plinerad och salt de tillgangar
som natt malkursen.

> Marknadsoron i borjan av
kvartalet gav mojlighet att ta
nya positioner pa goda nivaer.

1 2 3 4 5 7
Startdatum 26 maj 2015

Avkastning sedan start -3,5%
Forvaltningskapital 1 429 miljoner SEK
Antal fondsparare 4194
AVKASTNING, % Q3/-16* 12 M*
SKAGEN Focus 11,9 20,5

MSCI World AC TR Index 68 14,4

* Per 30 september 2016
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PORTFOLJFORVALTARE

Filip Weintraub, Jonas Edholm
och David Harris **

** Juniorforvaltare

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

Ett tillfredsstallande
kvartal

SKAGEN Focus gav tillfredsstallande avkastning pa 11,9 procent under
det tredje kvartalet 2016. | den har uppdateringen kommer vi framst
att fokusera pa vara individuella aktiepositioner.

Men det drintressant att notera att aktiemarknaden generellt handlas pa hogre nivaer
trots alla hdndelser under perioden som kunde eller borde ha stressat investerare; han-
delser sésom Donald Trumps fortsatta framfart, forbryllande centralbanksbeslut, knack-
iga tyska banker, kdrnvapentest i Nordkorea och slutligen ett oljepris-rally igdngsatt av
OPEC. Trots allt detta, efter turbulensen runt Brexit i slutet av juni, dterhdmtade sig de
globala aktiemarknaderna anmarkningsvart under det tredje kvartalet med 6,8 procent.
Tillvaxtmarknaderna, som vi 6kade var exponering mot markant under forsta halvaret
genom en bottom up-process, utvecklades dnnu starkare. Kvartalet paminde oss om
det gamla Wall Street-uttrycket The market was climbing the wall of worry.

SKAGEN FOCUS Q3 2016 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

South32 1,27% Taiheiyo Cement 4,76%
SK Hynix 0,87% Crown Confectionery 2,60%
Infineon Technologies 0,80% Teva Pharmaceutical Industries 2,36%
Omega Protein 0,76% AlG 1,95%
Jbs 0,73% Schaeffler 1,42%
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

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

*|BS dr den stérsta aktiedgaren i Pilgrim’s Pride. Den kombinerade vikten for dessa tva positioner dr 7,2%.



Cement och nattklubbar?

Mitt under marknadens férvirrade tillstédnd, tidigt under kvartalet,
lyckades vi 6ka ndgra av vdra positioner rejdlt till mycket attrakti-
va priser. Vi 6kade var relativt nya position i Philips Lighting. Med
hdnsyn till vinsttillvaxten var det en topp tio-position i portfoljen
vid kvartalets slut. Efter att ha misslyckats med att sdlja foretaget
till en strategisk kdpare i ett elandigt klimat, tvingades Royal
Philips borsintroducera Philips Lighting till vad vi anser vara ett
mycket [agt pris. Vi har fortsatt att ldgga till positionen under
introduktionspriset.

Vi har dven dkat innehavet i den tyska bildelstillverkaren
Schaeffler som — trots en skuldminskning i balansrdkningen med
mer dn 3 miljarder euro pa ett &r och ett imponerande forvan-
tat fritt kassaflode — fortfarande handlas pa mycket attraktiva
varderingsnivaer. Schaeffler flyttade ockséd upp bland topp 10
i fonden under kvartalet. Samtidigt har vi minskat var position
i Infineon, som har omvarderats efter fallet som orsakades av
Volkswagenskandalen for mindre dn ett ar sedan, till en rekordhég
aktiekurs idag. Vi ser fortfarande uppsida i bolaget.

Som alltid med SKAGEN Focus ar var kdarnverksamhet att
analysera foretagsspecifika variabler och situationer med spe-
cifika investeringscase, detta dven med hansyn till portféljens
riskspridning. En mangfald av aktier drev d&rfor avkastningen
under kvartalet. Centralt i var investeringsprocess dr att forbli
disciplinerade med att satta malkurser och att agera pa dem.
Detta manifesterades genom att vi avvecklade flera av arets

Risk for ”Bad cow disease”?

vinnande positioner inklusive Pan American Silver, AirAsia och
Haitai. De tva forsta gick daligt 2015 men alla tre steg mer dn
100 procent i ar. Vi skiftade var exponering frdn Pan American
Silver till vart Australienbaserade gruvbolag South32, ndgot som
visade sig vara ett [onsamt beslut.

Hogpresterande nattklubb
For nagra ldsare (tack kund X, for skamtet), kan namnet South32
paminna om en pralig nattklubb. | sjdlva verket &r det ett aus-
traliensiskt gruvbolag som vdrderas kring 10 miljarder dollar
och som fortfarande flyger under de flesta investerares radar.
South32 knoppades av fran BHP Billiton i maj 2015 och bestar
av BHP:s icke-strategiska tillgangar, i huvudsakligen hogkvali-
tativa tillgdngar. Foretaget hade inledningsvis en icke-optimerad
kostnadsstruktur, men efter sitt forsta ar som fristaende verksam-
het- sdnktes kostnaderna med 25 procent. Nettoskulden blev till
en solid nettokassa, och bolaget har ocksé bérjat ge utdelning
- nagot som dr ovanligt i ravarusektorn dessa dagar. Aktien har
antligen svarat och steg med mer @n 56 procent i lokal valuta
under kvartalet och har stigit med mer &n 120 procent hittills i ar.
Annu ett sd kallat ”pristagar”-bolag, var datorminnesproducent
SK Hynix, omvdrderades markant under kvartalet. Vi har lange
misstdnkt att marknaden har varit alltfor negativ i sin prognos for
prissattningen av DRAM efter flera ars dramatisk nedgang. Detta
bekraftades da dynamiken mellan utbud och efterfragan férandrats
till det béattre. Hynix 6kade mer &n 24 procent under kvartalet.

I slutet av forra aret initierade vi en posi-
tion i det Brasilienbaserade livsmedelsfo-
retaget JBS, som drvarldens fjarde storsta
rdknat i intdkter. Investeringsmdjligheten
i JBS bygger pa en nedtryckt vardering
vilken bottnar i en inte relaterad statlig
utredning som pagar mot holdingbolaget
JBS kring en omfattande valutasdkring i
bolaget. Nu &r JBS pd vag att notera sina

internationella tillgdngar i USA, nagot vi
tror kommer att bidra till att dverbryg-
ga vdrderingsgapet mot liknande bolag
sasom Tyson Foods.

Var relaterade position i den ameri-
kanska kycklingproducenten Pilgrim’s
Pride (PPQ), i vilket JBS &ger 76 procent
av aktierna, var dock en av de svagaste
bidragsgivarna under kvartalet. Vi miss-
tanker att det kan finnas ytterligare forenk-

ling av den totala foretagsstrukturen pa
medellang sikt. Detta i kombination med
att en avmattning av kycklingmarknaden
varit férvantad och att det finns ett starkt
blankningsintresse for aktien, badar gott
for framtiden. Den kombinerade JBS- och
PPC-positionen dr fondens ndst stdrsta
och star for 7,2 procent av tillgdngarna.
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SKAGEN FOCUS

En forbisedd mojlighet

Den japanska cementmarknaden har
under manga ar varit pa nedatgdende
och drabbats av minskad efterfragan.
Marknaden har genomgatt en betydande
konsolidering under de senaste 20 aren,
vilket ldmnat kvar de tre stdrsta aktorerna.
Taiheiyo Cement &r den storsta av dessa,
med en marknadsandel pa 40 procent. Vi
har etablerat en position i bolaget under
kvartalet.

Aktiens vdrdering tycks indikera en
ytterligare forsamring av cementmarkna-
denijapan och bortser helt fran foretagets
vdxande ndrvaro i USA. Taiheiyo forvar-
vade en cementverksamhet frdn Martin

BRANSCHFORDELNING SKAGEN FOCUS

BELIEVE
ME, I’LL
DOUBLE
THAT

$275

BILLION

& Marietta forra aret, och kan gynnas av
Okade infrastruktursatsningari USA. Det
senare dr ironiskt nog det enda politiska
forslag som presidentkandidaterna Trump
och Clinton tycks vara 6verens om. Manga
USA-relaterade bolag med verksamhet
inom cement har omvdrderats med mer
dn 50 procent i ar och handlas till mer dn
dubbelt sa hoga multiplar som Taiheiyos.
Vitroratt OS i Tokyo 2020 kommer att dri-
va en cyklisk aterhamtning i efterfrégan
pd cement under de ndrmaste dren, med-
an det nuvarande kapacitetsutnyttjan-
det redan ligger pa 90 procent. Taiheiyo
Cement var ett 4 procent stort innehav i
fonden vid kvartalsslutet.

Om vi blickar framat, fortsatter vi att
leta efter unika bolagssituationer dar vart
krav pa 50 procents uppsida for aktien
uppfylls, inom en portfélj med en diversi-
fierad uppsattning riskfaktorer. De rddan-
de marknadsforhallandena déarvissa delar
av marknaden dr 6verdrivet populdr - till
exempel ldngsiktiga "tillvdxt”-aktier, mas-
siva ETF-floden och fixering vid index — ger
aptitretande méjligheter for oss prisdrivna
aktiva investerare.

Tack for ditt fortsatta fortroende — vi
kommer att forts&tta att arbeta hart for
att fortjana det i framtiden.

KURSHISTORIK SKAGEN FOCUS

Energi 2,4% Inkomstberoende
5 o 115 115
Kontanter 6,3% forbrukn.varor 3,4%
Likemedel 5,2% MSCI Varldsindex
Defensiva . —— 105 105
konsumtions- Telekom 7,6%
varor 21,9% Ravaror
9,8% 95 95
Bank Kapital-
och finans varor, 85 85
21,0% service &
transport SKAGEN Focus
10,6%
IT11,8% 75 75

GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN FOCUS

Europa EM 1,0% Oceanien 2,7%

01.06.2015 01.10.2015

01.02.2016

01.06.2016

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN FOCUS (PER 30/9 2016)

Kontanter 6.3% Norden 2.8% Foretag Postens storlek Kurs P/E2016E P/E2017E P/BV senaste Kursmal
I Sydamerika 4,6% American International Group Inc 7,5% 59,30 14,7 10,7 0,7 90
Nord- Asien DM Jbs SA 4,6% 11,80 48,8 7,6 1,4 22
amerika 12,3% Softbank Group Corp 4,6%  6522,00 7,5 10,8 3,1 9600
32,1% Infineon Technologies AG 4,2% 15,90 22,4 19,7 3,7 20
Asien EM SK Hynix Inc 4,1% 40 200,00 15,4 10,6 1,4 65 000
e SBI Holdings Inc 4,0%  1196,00 9,2 8,5 0,7 3000
Europa DM 15,7%
exkl Norden Taiheiyo Cement Corp 3,7% 289,00 8,0 8,7 1,7 420
22,5% Teva Pharmaceutical-Sp ADR 3,6% 46,00 8,8 7,7 1,7 90
Schaeffler AG 3,5% 14,10 9,2 8,6 2,2 19
Philips Lighting NV 3,2% 23,70 12,2 10,5 1,4 30
Topp 10 vdgt genomsnitt 42,9% 11,9 9,8 1,3
Aktier (35 positioner) 93,6 %
Kontanter 6,4 %
Total portfolj 100,0%

P/E-talen kan skilja sig frdn andra killor dd de dr 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

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 212000 102 236 99 967 -2 269 7,49% New York
Jbs SA Consumer Staples 2110000 50 468 61 405 10937 4,60% Sao Paulo
Softbank Group Corp Telecommunication Services 118 300 54 401 60 882 6 482 4,56% Tokyo
Infineon Technologies AG Information Technology 393 000 45805 55526 9721 4,16% Frankfurt
SK Hynix Inc Information Technology 188 000 45159 54 805 9646 4,11% Seoul
SBI Holdings Inc Financials 568 000 59955 53 605 -6 350 4,02% Tokyo
Taiheiyo Cement Corp Materials 2160 000 53227 49 258 -3 969 3,69% Tokyo
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 130 000 56 411 47 833 -8579 3,58% NASDAQ
Schaeffler AG Industrials 368033 47 287 46 247 <1041 3,47% Frankfurt
Philips Lighting NV Industrials 201193 39205 42 657 3453 3,20% Amsterdam
Aryzta AG Consumer Staples 117 707 45073 41 448 -3625 3,11% Ziirich
China Telecom Corp Ltd Telecommunication Services 9914000 49123 39942 -9181 2,99% Hong Kong
Citizens Financial Group Inc Financials 198 000 42 464 38983 -3 482 2,92% New York
Carlsberg AS-B Consumer Staples 49 600 35727 37811 2084 2,83% Kopenhamn
South32 Ltd Materials 2415601 29705 35597 5892 2,67% Sydney
Pilgrim's Pride Corp Consumer Staples 210000 40963 35235 -5728 2,64% New York
Alphabet Inc Class C Information Technology 5500 33807 34150 343 2,56% NASDAQ
TerraVia Holdings Inc Materials 1436525 30157 32210 2053 2,41% NASDAQ
Fila Korea Ltd Consumer Discretionary 45 500 32637 31477 -1160 2,36% Seoul
E-MART Inc Consumer Staples 27 000 33624 30837 -2786 2,31% Seoul
Omega Protein Corp Consumer Staples 155 300 23339 29148 5810 2,18% New York
Synchrony Financial Financials 129572 33194 28758 -4 436 2,16% New York
CIT Group Inc Financials 98 000 33812 28303 -5 509 2,12% New York
Jenoptik AG Industrials 190 909 20 449 27 591 7 141 2,07% Xetra
First Quantum Minerals Ltd Materials 370000 14 676 24 367 9691 1,83% Toronto
Stock Spirits Group Plc Consumer Staples 1410375 30671 22917 -7753 1,72% London
Crown Confectionery Co Ltd Consumer Staples 100 000 29 067 21320 -7 747 1,60% Seoul
Magforce AG Health Care 595 989 29 829 20878 -8 951 1,56% Xetra
Aercap Holdings NV Financials 58210 18126 17714 -411 1,33% New York
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 16 500 000 31962 17 512 -14 450 1,31% Hong Kong
Whiting Petroleum Corp Energy 210000 30239 14923 -15 316 1,12% New York
Rentech Inc Industrials 623 816 31949 14212 -17 737 1,07% New York
Fourlis Holdings SA Consumer Discretionary 400 251 10037 13769 3732 1,03% Aten
Massimo Zanetti Beverage Group SpA Consumer Staples 195 564 15008 12560 -2 448 0,94% Italien
FFP Financials 20 606 12994 12262 -733 0,92% Paris
Samsung SDI Co Ltd Pref Information Technology 18720 8749 6 665 -2084 0,50% Seoul
Samsung SDI Co Ltd Information Technology 9000 7139 6265 -874 0,47% Seoul
Summa virdepappersportfolj* 1308672 1249039 -59 634 93,61%
Disponibel likviditet 85 237 6,39%
Summa andelskapital 1334276 100,00%

* Siffrornai1 000 NOK.
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MAKROKOMMENTAR

Moijligheter i utmaningarnas tid

Varlden star infor en ko av politiska och ekonomiska utmaningar. Men det
amerikanska valet, Storbritanniens skilsmassa fran EU och Kinas vacklande
tillvaxt erbjuder alla mdjligheter att tjana pengar — om resultaten inte blir som
marknaden tror och man valjer ratt och i tid.

Kommer det att vara Donald Trump eller
Hillary Clinton som pa nya aret flyttar in
i Vita huset? Nar detta skrivs, i god tid
fore den andra presidentvalsdebatten,
har Hillary ett litet férsprang i opinionsun-
dersdkningarna. Ndr du ldser detta, kan
stdmningen ha vant. Utfallet ar oklart och
bér absolut ta hojd for att en bredkadftad
fastighetsutvecklare och realityserie-
skadis om nagra manader kan njuta av
en cigarri Ovala rummet.

Men kommer president Trump att vara
en katastrof? Knappast. Ndstan ingen
av oss har ndgon kénsla av vad han sagt
i valrorelsen. Han verkar vara vulgar,
skrytsam, okunnig och principlds. Men
om Trump skulle bli president skulle hans
stab formodligen tacka upp for de tva for-
sta egenskaperna.

Hans okunnighet dr vdrre. Det mesta
av vad Trump sdger om internationell
handel, som att USA férlorar pa att ha
ett handelsunderskott med Kina, dr non-
sens, trots att det kommer fran sadana
som borde veta battre. ”Vi har férgdves
talat med Kina i manga ar, medan han-
delsunderskottet har svillt... Nyligen sa
premidrministern absurt nog att landets
valuta dr 6vervarderad... Kina maste hotas
med en importtull pd 25 procent.” Trump?
Nej. Citatet &r fran Paul Krugman, profes-
sor, kolumnist fér The New York Times och
nobelpristagare i ekonomi. Aven hyfsat
utbildade radgivare kommer sannolikt att
pédpeka for Trump att protektionism skulle
krympa den amerikanska ekonomin. Och
det kan mycket vl vara sa att dessa och
manga andra initiativ fran Trump endast &r
avsedda att provocera fram béttre erbju-
danden.

Jag utesluter inte att Trump, som den
sluga affarsman han ar, kan forandras,
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och att varlden kommer fa farre snarare dn
fler restriktioner for den fria rérligheten av
varor, tjdnster och kapital. Precis som Ric-
hard Nixon 6verraskade alla genom att dra
in Maos Kina i den diplomatiska vdarmen
till exempel. Trump skulle mdjligen kunna
fa Ryssland med pa ett frihandelsavtal -
och jag utesluter inte att en resa eller tva
till Peking for att radikalt andra synen pa
handelsforbindelserna mellan Kina och
USA. Podngen dr att om Trump blir presi-
dent, dr det mest troliga att hans politik
kommer bjuda pa positiva dverraskning.
Hans principloshet skulle kunna vara en
tillgang.

Britterna har valt att skilja sig fran EU,
men skilsmassan kommer att ta tid och
kan sluta med en folkomrdstning. Formellt
sett harinte Storbritannien ens ansdkt om
skilsmdssa — det forvdntas ske i mars nés-
ta ar. Sedan féljer tva ars skilsméssofor-
handlingar. Under tiden kommer det att
vara parlamentsval i bade Storbritannien
och Tyskland och presidentval i Frankrike.
Bade EU och Storbritannien kommer att
forandras under forhandlingsperioden
och Brexit kan bli ndgot annat f6r bada
parter ndr forhandlingarna fortskrider. Jag
utesluter inte att det skulle kunna sluta
med en ny folkomrgstning — kom ihag att
folkomréstningen endast var radgivande
och att Storbritanniens oskrivna konsti-
tution satter all makt till parlamentet. Om
du tror att loppet &r kirt sa var atminstone
beredd pa att bli férvanad.

Stér Kina infor en hardlandning? Har
ar jag osdker. Under fyra decennier har
Mittens Rike upplevt enorma inkomstdk-
ningar — till glddje for kineserna sjdlva
och konsumenter dver hela vdrlden. Under
senare tid har tillvixten saktat av. Nagot
annat var inte att vanta. Anledningen till

att Kina kunde vdxa sa snabbt sa lange
var att landet, tack vare kommunismen,
bérjade fran en sa [ag niva nar landet
bdrjade att liberalisera ekonomin i slutet
av 70-talet. Med en hog inkomstniva ar
det mycket svarare att uppna hog tillvaxt
oavsett vilken ekonomisk politik som fors.
Det sdgs ofta att Kinas ekonomiska
modell méste ldggas om — genom att fa
ner investeringarna och dka konsumtio-
nen. Detta dr missriktat. Inget land blir
rikare genom att konsumera mer. Hogre
konsumtion, som Kina har upplevt under
decennier, beror pd att befolkningen arbe-
tat mer, ackumulerat kapital och anvdnt
resurser pa ett mer effektivt satt.
Problemet i Kina dr en alldeles for stor
offentlig sektor med massor av offentligt
dgda foretag som inte drivs med vinst och
som hélls under armarna av lagstadgade
kreditbeslut. En verklig omstrukturering
av den kinesiska ekonomin kraver egentli-
gen bara att man slutférvad Deng Xiaoping
startade — att fortsdtta med privatiseringar,
avregleringar och avbyrakratisering. Nagot
som kommer att ge mer, inte mindre tillvaxt.
Frdgan &r om regeringen ar beredd att
vidta ytterligare atgarderi den riktningen.
Om den forsoker streta emot och fortsdtter
med subventionerade krediter, kan det
sluta med ett knall och fall. Jag dr rdadd att
det kan bli sa, men hoppas att jag har fel.

k.

— Torgeir Hgien
Portfoljforvaltare SKAGEN Tellus



Pundet, Trump och Brexit

SKAGEN Tellus gav en avkastning pa 2,35 procent
under tredje kvartalet, medan jamférelseindex
gick upp 1,23 procent.

Matt i euro, som dr SKAGEN Tellus referens-
valuta, var avkastningen 0,29 procent for fon-
den och -0,81 procent forindex. Kursvinster och
kuponger har bada bidragit till att lyfta kursen,
medan summan av valutakursférandringarna har
haft motsatt effekt.

Kroatien var den basta investeringen i fonden
under kvartalet. Men dven i Slovenien och Spa-
nien sjonk rantorna och bidrog till kursvinster i
fonden. Vi har investerat en betydande del av
tillgdngarna i Sydeuropa, bade inom och utanfor
euroomradet. Vara analyser visar att bade hogre
tillvdxt och kvantitativa ldttnader fran Europeiska
centralbanken kommer att fa rantorna att falla i
denna del av Europa. Trots att rantorna redan har
kommit ner, finns det fortfarande stora skillnader
mellan rdntor i sodra Europa och Tyskland. Eko-
nomisk tillvaxt, battre offentliga finanser och
penningpolitik kommer sannolikt att innebéara
att denna skillnad krymper ytterligare — medan

STATSOBLIGATIONER

tyska statsobligationsrantorna ligger kvar ungefar
pd nuvarande niva under en langre tid framover.

Investeringarna i USA och Mexiko drog ner
fondens avkastning under det tredje kvartalet.
Peson har pa senare tid svangt i takt med Donald
Trumps popularitet i den amerikanska president-
valskampanjen — ju starkare han &riopinionsun-
dersokningarna, desto mer forsvagas peson mot
dollarn.Efter valet i november kommer situationen
sannolikt lugna ner sig — oavsett valresultatet —
och peson att appreciera.

Det brittiska pundet forsvagades kraftigt
mot de stora valutorna i kolvattnet av Brexitom-
rostningen. Vi valde da att kopa korta brittiska
statspapper. Pundet férsvagades som en f6ljd
av osdkerheten om konsekvenserna av separa-
tionsprocessen i EU, vilket kan ta tva eller tre ar,
och det slutliga separationsavtalet. Efter svaga
fortroendeindikatorer direkt efter folkomrost-
ningen har siffran vdnt férvanansvart snabbt.
Optimismen har atervdnt bade hos konsumenter
och foretag. Vi tror att pundet snart kommer att
folja efter och starkas.

Canadian Government 01.11.2016 1,00 10 000 65014 610,86 252 61086 61338 -3929 5,74%
Chilean Government 05.08.2020 5,50 4410000 54 659 1,30 451 57135 57 587 2476 5,39%
Croatia Government Int Bond 30.05.2022 3,87 8300 74798 971,10 972 80602 81574 5804 7,63%
European Bank Recon & Dev 19.03.2018 5,75 200 000 25 846 11,92 739 23841 24579 -2 005 2,30%
German Government 10.03.2017 0,00 2000 18779 899,75 0 17 995 17 995 -784 1,68%
Hellenic Republic Government 24.02.2035 3,00 9000 53134 535,14 1449 48162 49 611 -4 972 4,64%
Lithuanian Government 01.02.2022 6,62 5500 42570 990,20 478 54 461 54939 11891 5,14%
Mexican Government 15.12.2016 7,25 120 000 54 693 41,42 1066 49700 50766 -4 993 4,75%
New Zealand Government 17.04.2023 5,50 8000 54358 705,04 1176 56 403 57 579 2045 5,39%
Norwegian Government 19.05.2017 4,25 80 000 83898 102,34 1248 81870 83118 -2028 7,78%
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 25000 59712 254,25 539 63563 64102 3852 6,00%
Portugese Government 15.10.2025 2,87 7 000 66 651 880,95 1731 61667 63398 -4 984 5,93%
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 3500 41766 1270,83 811 44 479 45290 2713 4,24%
Spanish Government 30.04.2025 1,60 6000 55241 962,60 361 57756 58117 2514 5,44%
UK Government 23.01.2017 1,75 5000 54509 1043,39 173 52169 52342 -2340 4,90%
UK Government 07.09.2017 1,00 5000 54636 1046,73 33 52337 52370 -2299 4,90%
US Government 30.06.2017 0,62 10800 88468 800,92 135 86 500 86 635 -1968 8,11%
US Government 30.11.2016 0,87 10 000 87347 801,48 234 80148 80383 -7199 7,52%
Summa virdepappersportfolj 1036 081 11849 1029874 1041723  -6206  97,49%
Disponibel likviditet 27 826 0 26860 26 860 -966 2,51%
Summa andelskapi 1063 907 11849 1056735 1068584 <7172 100,00%
Nyckeltal

Effektiv underliggande avkastning 2,12% Duration* 3,75

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

** Siffrornai 1000 NOK.

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

Vardepapper érvérderade till marknadskurs 30/9.2016.

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

SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 322016 31



SKAGEN
Credit SEK

De bdsta obligationerna frdn den
globala frukttridgadrden

» Positivt kvartal
for fonden.

> EUR- och GBP-obliga-
tioner har blivit dyra.

> Fondens breda mandat
gor att vi kan placera
i de basta vérde-

pappren globalt.

1 2 4 5 6 7
Startdatum 30 maj 2014
Avkastning sedan start -0,02%
Forvaltningskapital 44 milj SEK
Antal fondsparare 63

AVKASTNING, % Q3/-16* 12 M*

SKAGEN Credit 2,49 6,34
OMRX-TBILL -0,19 -0,59
* Per 30 september 2016.
=
! —1— .

PORTFOLJFORVALTARE

Ola Sjostrand och Tomas
Nordbg Middelthon

Abletraeer, 1907. Av Michael Ancher, en av
Skagenmalarna. Bilden tillhor Skagens
Konstmuseer (beskuren).

Vander blicken utanfor
Europa

Fonden noterade ett bra tredje kvartal da nastan alla vara obligationer steg
i varde. Nervositeten pa marknaden kring Brexitomrdstningen i juni gav i juli
vika for en vaxande optimism. Skiftet i sentiment gjorde att rantespreadarna
pa de flesta foretagsobligationer krympte, med foljden att priserna steg.

Bade Europeiska centralbanken och Bank of England har bérjat kpa foretagsobligationer i
ett forsok att fa ner foretagens kostnader for att ldna pa obligationsmarknaden. Det kommer
att hjdlpa foretag hitta billig finansiering och ge en skjuts at ekonomin.

En foljd av stodkdpen dr dock att obligationer utgivna i euro och brittiska pund felpris-
satts eftersom de vanliga marknadskrafterna satts ur spel. | vissa fall paverkar atgarderna
forhallandet mellan risk och avkastning. Obligationerna som stodképs valjs namligen enbart
utifran geografiska kriterier (obligationer utgivna i euroomradet respektive Storbritannien),
utan hansyn till om féretagens kreditkvalitet forbattras eller forsamras.

Fordelar med brett mandat

Att det finns farre attraktiva investeringsmaojligheter pa marknaden for foretagsobligationer
i euroomradet gor det svart att fa en avkastning som kompenserar for risken. Obligationer i
andra valutor som har samma risk ger i manga fall hogre ranta. Men SKAGEN Credit har ett
investeringsmandat som gor att vi kan placera i en mangd olika valutor och lander. Alltsa
kan vi vdlja de vdrdepapper som ger bdst riskjusterad avkastning och darfor har vi minskat
andelen euroobligationer i portféljen. Pa sistone har det namligen varit l4ttare att hitta att-
raktiva USD-obligationer, och nu ser till och med vissa obligationer i skandinaviska valutor
mer lockande ut.

Storre kop och forsdljningar

Under kvartalet salde vi véar euroobligation i Volkswagen och tog hem en fin vinst pa investe-
ringen. Uppmarksamheten kring dieselskandalen i bérjan pa aret gjorde att obligationerna
handlades till nivaer som inte vari linje med den faktiska risken. Nu ndr mycket av osdkerheten
drborta har felprissattningen i hog grad korrigerats och vi valde darfor att ga ur positionen.

Visdlde ocksa vart innehav i den amerikanska kosmetikajdtten Avon nar foretaget borjat
kopa tillbaka sina egna obligationer till attraktivt pris.

Aven dollarobligationen fran nigerianska Diamond Bank fick lamna portféljen. Det insta-
bila och of6rutsdgbara ekonomiska laget i Nigeria har gjort att priset pa Diamond Banks
obligationer nu dr mindre korrelerat till bankens kreditkvalitet och i stéllet styrs for mycket
av andra faktorer.

En del av behéllningen fran dessa avyttringar anvandes for att kpa en dollarobligation
utgiven av den tyska bilkomponentstillverkaren Schaeffler. Foretagets organisationsstruktur
gjorde att dess starka kreditkvalitet tidigare var delvis dold eller dtminstone inte glasklar.
Men redan i september — ungeféar ett ar tidigare an vi hade raknat med — klargjorde Schaffler
situationen och fick genast sitt kreditbetyg hojt.

Utsikter
Centralbankernas atgarder i euroomradet och Storbritannien har gjort det svarare att hitta
investeringsmojligheter bland foretagsobligationer i euro och pund. Betyder det att fore-
tagsobligationer generellt kommer att ge samre avkastning framéver? Det finns forstas inget
enkelt svar pd den fragan, men en sak som &r viktig att kanna till &r om den fond man valjer har
mojligheten att placera pa obligationsmarknader utanfér Europa. Féretagsobligationeri USD,
CAD, AUD ellertill och med NOK och SEK ger just nu hogre avkastning och dr enkelt tillgangliga.
| SKAGEN Credit har vi méjlighet att handplocka de obligationer som ger bdst riskjuste-
rad avkastning — oavsett geografi, valuta, sektor och kreditbetyg. Det gor att vi har ett bra
utgdngsldge for att kunna skapa god avkastning at vara kunder dven i framtiden.



VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN CREDIT PER 30 SEPT 2016

SKAGEN CREDIT SEK Antal andelar i tusental SEK %
SKAGEN Credit 384 43623 99,13
Likviditet 384 0,87
Summa Andelskapital 44007 100,00

Valutasakringsgrad 96,44%, dgarandel av SKAGEN Credit 14,08%. SKAGEN Credit SEK/NOK/EUR &r matarfonder som investerar sina tillgadngar i huvudfonden (master fund) som tillvaratar alla
portféljinvesteringar. Féljande &r en dverblick av SKAGEN Credits huvudfonds portfdlj.

SKAGEN CREDIT MASTER FUND, NOK

Marknads-

Virdepapper Valuta Forfallodatum Andelar Kupong, procent vérde, NOK Andelar av fonden
Gazprom OAO usb 11.04.2018 900 8,15 8058 2,80
Petrobras Global Finance BV usb 01.03.2018 600 5,88 4981 1,73
Petrobras Global Finance BV usb 20.01.2020 300 5,75 2 494 0,87
Seadrill Ltd usb 15.09.2017 700 6,13 2446 0,85
Petrobras Global Finance BV usb 27.01.2021 200 5,38 1600 0,56
Summa Energi 19 580 6,79
Glencore Canada Financial Corp GBP 27.05.2020 500 7,38 6194 2,15
INEOS EUR 01.05.2023 600 4,00 5494 1,91
Glencore Funding LLC usb 30.05.2023 600 4,13 4 840 1,68
Glencore Funding LLC usbD 29.04.2019 500 3,13 4073 1,41
Summa Révaror 20601 7,15
Color Group AS NOK 18.09.2019 9000 6,33 9422 3,27
Schaeffler Finance BV usb 15.05.2023 1100 4,75 9171 3,18
DSVA/S DKK 18.03.2022 6 000 1,66 7 366 2,56
Tallink Group AS NOK 18.10.2018 6 000 6,00 6318 2,19
Stena AB EUR 01.02.2019 620 5,88 5861 2,03
Norwegian Air Shuttle AS EUR 11.12.2019 500 7,25 4780 1,66
Heathrow Funding Ltd GBP 20.03.2020 300 6,00 3693 1,28
Heathrow Funding Ltd GBP 10.09.2018 300 6,25 3414 1,18
Bombardier Inc usb 16.03.2020 400 7,75 3294 1,14
Bombardier Inc usb 14.10.2022 400 6,00 2961 1,03
Noble Group Ltd usb 29.01.2020 350 6,75 2297 0,80
Norwegian Air Shuttle AS NOK 03.07.2017 2000 4,76 2 004 0,70
PostNL NV GBP 14.08.2018 168 7,50 1976 0,69
Summa Kapitalvaror, service och transport 62 558 21,71
Best Buy Co Inc usb 15.03.2021 900 5,50 7994 2,77
Jaguar Land Rover Automotive Plc GBP 01.03.2023 600 3,88 6471 2,25
Samvardhana Motherson Automotive EUR 15.07.2021 600 4,13 5521 1,92
Fiat Finance & Trade SA EUR 15.03.2018 400 6,63 3990 1,38
Samvardhana Motherson Automotive usb 16.12.2021 400 4,88 3344 1,16
Fiat Chrysler Finance Europe EUR 22.03.2021 300 4,75 3007 1,04
Summa Intédktsb del 30326 10,53
JBS Investments GmbH usb 28.10.2020 900 7,75 7787 2,70
Cosan usb 14.03.2023 700 5,00 5482 1,90
Safeway Ltd GBP 10.01.2017 400 6,00 4376 1,52
Lennar Corp usb 17.06.2019 500 4,50 4227 1,47
Summa Defensiva konsumtionsvaror 21873 7,59
Insurance Australia Group Ltd GBP 21.12.2026 800 5,63 8635 3,00
Lansforsakringar Bank AB SEK 27.04.2026 9000 1,81 8632 3,00
Danske Bank AS GBP 29.09.2021 600 5,38 6612 2,29
Amlin Plc GBP 18.12.2026 600 6,50 6555 2,27
Bank of Baroda usb 23.07.2019 750 4,88 6 442 2,24
Standard Chartered PLC EUR 23.11.2022 400 3,63 3963 1,38
Standard Chartered Bank GBP 03.04.2018 200 7,75 2342 0,81
Banco Est Rio Grande Sul usb 02.02.2022 250 7,38 1980 0,69
Summa Bank och finans 45162 15,67
Rolta Americas LLC usD 24.07.2019 400 - 380 0,13
Summa Informationsteknik 380 0,13
VimpelCom Holdings BV usb 01.03.2022 850 7,50 7672 2,66
Bharti Airtel International usb 20.05.2024 700 5,35 6259 2,17
Frontier Communications Corp usb 15.09.2022 550 10,50 4 675 1,62
Bharti Airtel International EUR 20.05.2021 400 3,38 3956 1,37
Summa Telekom 22563 7,83
BKK AS NOK 22.05.2020 13 000 1,76 13003 4,51
EDP Finance BV usb 01.10.2019 1400 4,90 12193 4,23
Summa Nyttotjdnster 25196 8,74
American Tower Corp usb 15.02.2019 300 3,40 2502 0,87
Summa Fastigheter 2502 0,87
Summa virdepappersportfolj 250 740

IRS EUR 20180620 EUR 20.06.2018 3 000 -398 -0,14
IRS EUR 20210511 EUR 11.05.2021 600 -208 -0,08
IRS GBP 20180129 GBP 29.01.2018 1200 -258 -0,09
IRS GBP 20230523 GBP 23.05.2023 400 -190 -0,07
IRS USD 20180620 usb 20.06.2018 3500 -337 -0,11
IRS USD 20190820 usb 20.08.2019 2000 -328 -0,11
IRS USD 20210622 usb 22.06.2021 1000 -327 -0,12
IRS USD 20220927 usb 27.09.2022 1500 -49 -0,02
IRS USD 20230905 usbD 05.09.2023 1000 -42 -0,02
Summa Derivater -2136 -0,74
Likviditet 39553 13,72
Summa andelskapital 288 156 100,00
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SKAGEN Krona

Tillsammans for bdttre rdntor

> Eventuell hojd ranta
inte ett bekymmer.

> Obligationernas/certi-
fikatens kreditkvalitet
och optid i fokus.

> Fortsatter halla risken
nere.

RISK 2 3 4 5 6 7

Startdatum 29 juni 2007
Avkastning sedan start 21,0%
Forvaltningskapital 383 milj SEK
Antal fondsparare 297

AVKASTNING, % Q3/-16* 12 M*
SKAGEN Krona 0,06 0,10
OMRX-TBILL -0,19 -0,59
* Per 30 september 2016

u./l
PORTFOLJFORVALTARE
Ola Sj6strand och Elisabeth Gausel

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

Med fokus pa solida bolag

For SKAGEN Krona &r ranterisken valdigt lag, och
fonden dr darmed inte utsatt for stor negativ
paverkan om rantan stiger. Det vi som forvaltare
istallet fokuserar pa ar féretagen och bankerna
som star bakom de obligationer eller certifikat vi
investerar i. Det absolut viktigaste for Krona dr
att de foretag som vi lanar ut pengarna till ocksa
betalar tillbaka dem.

Kreditkvalitet och loptid viktigast

Forst gorvi en beddmning av kreditkvaliteten. Om
allt star bra till och verksamheten dven &r forsta-
elig och dessutom relativt forutsagbar, da — forst
da - satts den i relation till vad féretaget betalar
for ranta pa sina lan i raintemarknaden. Ofta ar
rantan lagre pa de allra kortaste lGptiderna for
att sedan stiga ju langre de blir. Vdrdet pa ldnen
paverkas ocksd mer vid dndringar ju langre de ar.
Det dr alltsa hogre risk i langre lan.

| Krona har vi en genomsnittlig l6ptid pa lanen
som dr 0,7 ar (per 30 september). Efter kreditkvali-
teten dr det harfondens viktigaste parameter. Det
arocksa via loptiden vi 6kar eller minskar risken i
fonden, inte genom ldgre kreditkvalitet.

Hogre risk inget alternativ

For SKAGEN Krona har kvartalet inneburit ett ofor-
trutet arbete med att hitta sakra rdntepapper men
som ocksa kan ge en bra avkastning.

Just ”bra avkastning” ar kanske svart att forsta
ndr fonden steg med 0,06 procent under tredje
kvartalet. Det gér absolut att uppna hogre avkast-
ning, det dr bara att investera i lite mer riskfyllda
foretag. Vi gor dock inte det. Det skulle ocksa
innebdra att risken och ddrmed volatiliteten i fon-
den skulle dka. Att kunna fortsatta ge kunderna
en stabil avkastning till lag risk ar och forblir det
viktigaste.
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RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finans
Ikano Bank SE 01.02.2018 0,39 10 000 10000 100,07 7 10007 10013 7 2,61%
Ikano Bank SE 29.04.2019 0,66 4000 4000 100,09 5 4004 4008 4 1,05%
Lansférsakringar Bank AB 15.05.2018 0,30 18 000 18068 100,53 7 18096 18102 28 4,72%
Nordea Bank AB 03.11.2016 1,16 18 000 18175 100,12 34 18022 18 056 -152 4,71%
Sparebank 1 SMN 29.10.2018 0,31 35000 35118 99,79 19 34928 34 947 -191 9,12%
Sparebank 1 Nord-Norge 24.01.2019 0,21 10000 9859 99,42 4 9942 9946 84 2,60%
Sparebanken Vest 10.09.2018 0,04 18 000 17 874 99,13 0 17843 17 844 -31 4,66%
Industri
Arla Foods amba 04.06.2018 1,15 10 000 10165 101,26 8 10126 10134 -39 2,64%
Fortum Vdarme 27.11.2017 0,12 20000 20000 100,00 2 20001 20003 1 5,22%
Skanska Financial Services AB 22.11.2016 1,30 15000 15076 100,19 21 15029 15050 -47 3,93%
Tele2 AB 15.05.2017 2,30 17 000 17286 101,39 50 17237 17 287 -49 4,51%
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Industri
Akelius 29.11.2016 0,00 17 000 16 997 99,98 - 16997 16 997 0 4,44%
Arla Foods amba 16.11.2016 0,00 8000 7995 100,00 - 8000 8 000 5 2,09%
Castellum AB 06.02.2017 0,00 7 000 6995 99,96 = 6997 6997 2 1,83%
Castellum AB 11.11.2016 0,00 10000 9993 100,00 - 10000 10000 7 2,61%
Fabege AB 13.03.2017 0,00 7 000 6991 99,85 = 6989 6989 2 1,82%
Fabege AB 13.12.2016 0,00 10000 9985 99,97 - 9997 9997 13 2,61%
Hexagon AB 11.10.2016 0,00 18 000 17988 100,00 - 18000 18 000 13 4,70%
Indutrade 24.01.2017 0,00 25000 24984 99,93 - 24982 24982 -3 6,52%
Intrum Justitia AB 26.01.2017 0,00 11 000 10997 99,95 - 10995 10995 -3 2,87%
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 23.11.2016 0,00 15000 14995 99,99 - 14999 14999 4 3,91%
Trelleborg Treasury AB 15.12.2016 0,00 17 000 16997 100,01 - 17001 17 001 5 4,44%
Volkswagen Finans Sverige AB 27.03.2017 0,00 15000 14 984 99,83 - 14974 14974 -10 3,91%
Volkswagen Finans Sverige AB 27.10.2016 0,00 15 000 14968 100,00 - 14999 14999 31 3,91%
Summa virdepappersportfolj 350 489 156 350164 350320 -325 91,44%
Disponibel likviditet 32814 0 32814 32814 0 8,56%
Summa andelskapital 383303 156 382978 383135 -325 100,00%
Nyckeltal
Effektiv underliggande avkastning 0,24% Effektiv avkastning till kunder* 0,14% Duration** 0,16

* 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
30.09.2016. Obligationer och certifikat dér det inte existerar "market-maker” kurser prissétts fran tid till tid mot géllande yield-kurva.

Kurs per 30.09.2016 100,3852



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

i a avkastningstal 6ver 12 mdnader &r genomsnittlig avkastning per ar risk.
Avkastnin (Alla avk: | d l k ) k.
Per 30.09.2016 Hittills Sedan Relativ vinst/relativ forlust &r ett matt pa férma-
UER aret 2ar 3ar 5ar 104r start gan att uppna overavkastning i uppgang- respek-
SKAGEN Vekst A* 8,4% 13,8% 3,4% 9,0% 9,7% 4,1% 13,5% tive nedgangsperioder. Relativ forlust mindre &n
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 56% 11,6%  9,8%  14,4%  146%  7,0%  9,7% 100 procent betyder att fonden forlorar mindre dn

marknaden i nedgang. Relativ vinst pa 6ver 100

SKAGEN Global A** 3,4% 13,5% 5,7% 10,3% 12,3% 6,5% 14,7% procent betyder att fonden gér upp mer dn mark-
MSCI World AC 8,1%  14,4%  11,2%  157%  155% 5,5% 4,7% naden i uppgang. Dessa matt kan forklara varfr
SKAGEN Kon-Tiki A**** 13,8% 16,7% 2,7% 6,3% 7,0% 7,3% 13,5% en fonds standardavvikelse ar hogre eller lagre dn
MSCI Emerging Markets 18,1%  19,4% 5,9% 9,4% 7,8% 5,6% 7,9% index.
SKAGEN m?A 13,5% 18,0% 11,5% 13,6% 9,7% Relativ volatilitet dr standardavvikelsen for den
MSCI All Country World Index Real Estate IMI 12,3%  18,2%  17,3%  18,0% 15,0% drliga dveravkastningen i férhallande till index un-
SKAGEN FocusA 14.8% 20.5% 6% der den aktuella perioden. Relativ volatilitet mater
! . ! . ’ . forvaltarens formaga att skapa jamn Gveravkast-
MSCI World AC 8,1% 14,4% -0,2% ning i forhdllande till jamforelseindexet, men an-
SKAGEN Tellus A*** 9,1% 7,4% 5,5% 8,4% 6,3% 5,7% 5,7% vands ofta som ett matt pa hur oberoende en fond
).P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR ~ 12,4%  11,0%  12,3%  12,6% 5,3% 5,7% 5,7% drav sitt index.
SKAGEN Credit SEK 6,0% 6,3% -0,1% 0,0% Positiv/negativ indexavvikelse visar positiv eller
OMRX Tresury Bill Index -0,5% -0,6% -0,3% -0,2% neg_ativ indexavvikelsg per ar L_mder den"aktuiella
2
OMRKX Tresury Bill Index -0,5% -0,6% -0,3% 0,0% 0,4% 1,1% ning &n index.,Summan av positiva och negativ
awvikelser dr ett matt pd 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 30.09.2016 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 dar mojligheten att
Standardavvikelse NAV 0,12 0,13 0,14 0,06 uppnd merkavkastning i aktiemarknaden. Shar-
) o . pekvoten kan anvdndas som ett l[angsiktigt risk-
Standardavvikelse jamforelseindex 0,11 0,10 0,14 0,09 matt, men anvénds ofta som ett absolut matt p&
Tracking Error 0,06 0,05 0,05 0,06 riskjusterad avkastning.
Beta 0,96 1,12 0,99 0,56 Informationskvoten mater indirekt sannolikheten
Active share***** 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 30.09.2016 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 0,04 0,05 0,01 0,03 k"er mﬂeravkastnmg, rﬂedan relativ volgtllltet mater
formdgan att skapa jamn meravkastning.

Sharpe aritmetisk 0,72 0,88 0,44 0,89 Relativ vi lativ forlust! isar forhalland
Sharpe Ratio jdmforelseindex 1,20 1,35 0,51 0,55 CAELE vaF/re. I R (.VOFAVISar or a“an ..Et
. ) i mellan relativ vinst och relativ forlust. Tal stérre d@n
Informationskvot aritmetisk -0,71 -0,55 -0,15 0,15 1 betyder att fonden far bittre 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-

**  Jimforelseindex fére 1/1 2010 var MSCI World Index. ning av fonder som investerari samma marknader.
**x Jdmforelseindex fore 1/1 2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 3-5 years. D_Gt visar dessutom om den ”5klu_5t9:"ade avkast-
*xxx - Jimforelseindex fore 1/1 2004 var MSCI World Index. ningen dr battre @n marknadens riskjusterade av-
**¥x% - Active share per den 30/9 2016 kastning. Kvoten kan darfor anvéandas 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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Huvudkontoret
i Stavanger

.Hemmamarknad M Internationell marknad

Kontoret
i Stockholm

Kontoret
i Goteborg

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: Michael Ancher,
To fiskere, 1898. Malningen &r
manipulerad och tillhér Skagens
Konstmuseer.

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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