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LEDARE

| Basta andelsdgare,

Det &dri skrivande stund bara nagra dagar sedan
terrorn slog till utanfér vart kontor pa Drottning-
gatan i Stockholm. En fruktansvard och helt
oférstdelig handling som vi och andra for alltid
kommer minnas med stor sorg.

Aven om vissa framtida handelser bedéms
som troliga sa &r det nést intill omojligt att med
exakthet veta ndr de kommer att intréffa. Pre-
cis som for polisen handlar mycket av en aktiv
fondforvaltares arbete om att bedoma framtida
scenarier likvdl som risker — och sannolikhe-
ten for att de ska intraffa. Men till skillnad fran
mycket av det polisidra arbetet har en ldngsiktig
fondférvaltare ofta tiden pa sin sida.

Starka aktiemarknader trots osdkerhet

Vid ingdngen av 2017 visste vi att mycket skul-
le kretsa kring politiska ledare sdsom Donald
Trump och Theresa May. Den amerikanske pre-
sidentens forsta tid i dmbetet har visat sig vara
alltannat @n en segerparad. Presidentens varie-
rande relation till det egna republikanska par-
tiet har bland annat lett till att hans foreslagna
andringar av den amerikanska sjukvardsrefor-
men, Obamacare, inte gick igenom i den forsta
rundan. Nagot som aktiemarknaden inte mottog
val. Vi maste hdr paminna oss om att detta var
ett centralt 6fte i hans valkampanj.

Med det sagt, har den amerikanska aktie-
marknaden haft en mycket positiv utveckling
under Trumps forsta tid vid makten. Amerikan-
ska bolag drvdsentligt mycket hdgre varderade
idag vilket i an hogre grad dkar betydelsen for
fundamental bolagsanalys och god aktieselek-
tering.
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Aktiv bolagsanalys bar frukt

N&rmare oss, i Europa och Storbritannien, borjar
realiteten kring Brexit sjunka in efter att premiar-
minister Theresa May i slutet av mars aktiverade
artikel 50 och ddrmed startade den historiska
processen med att frikoppla 6-riket fran resten
av EU. Man kan tycka att sa stora hdandelser
skulle fa ett negativt genomslag pa vara fonder.
Men den goda kursutvecklingen pa manga av
vdrldens borser som startade i fjol har fortsatt
under arets forsta kvartal.

Samtliga fonder har haft en positiv utveckling
hittills i ar, och 6ver de senaste tolv manader-
na har sex av sju fonder slagit sina respektive
jamforelseindex. Sjadlvklart har marknadsut-
vecklingen spelat en viktig roll, dar framforallt
tillvaxtmarknaderna fortsatt prestera battre
dn marknaderna i vast. Men dven var aktiva
bolagsanalys har burit frukt vilket &r glddjande.

Nya medarbetare

Varhogsta prioritet &r att arbeta for basta mojli-
gariskjusterade avkastning at vara andelsédga-
re. Med det malet som ledstjarna har vi under
kvartalet fortsatt utveckla var organisation och
fortsdtta utmana oss sjdlva i var férvaltning. Vi
ar mycket glada dver att kunna vdlkomna den
valrenommerade fondférvaltaren @yvind Fjell till
vart team. Genom aren har han bland annat blivit
nominerad som bdsta nordiska forvaltare av
fondanalysforetaget Morningstar. | sommar far
ocksa var svenska filial ett nytt tillskott genom
Wilhelm Larsén, som kommer att arbeta med
vara distributorer runtom i landet.

Med 6nskan om en riktigt vacker var,

— Per Wennberg
vd, SKAGEN Fonder Sverige
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Italiens nést storsta bank Unicredit &r ett nytt bolag i SKAGEN
Focus.
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Historisk avkastning dr 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.
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reservera sig for eventuella fel och utelamnanden.
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syn &r gjorda vid en bestamd tidpunkt — och kan
forandras utan forvarning.
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Rapporten &r inte menad att uppfattas som en
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inte ansvar for direkta eller indirekta forluster eller
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rapporten. SKAGEN Fonder rekommenderar per-
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FONDAVKASTNING PER DEN 31 MARS 2017

Forvaltare: Geir Tjetland Start: 1 december 1993

Avkastning senaste 12 manader G ittlig arlig avl sedan start
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SKAGEN Vekst ™ MSCI Nordic/MSCI AC ex Nordic

* Frdn och med 1 jan 2014 dndrades fondens investeringsmandat frén att investera minst 50% av
kapitalet i Norge, till att investera minst 50% av kapitalet i de nordiska ldnderna. Det innebér att
avkastningen fére dndringen uppndddes under andra férutsdttningar dn i dag. Fondens jamforelsein-
dex fore 1 jan 2014 vartill lika delar sammansatt av Oslobérsens index (OSEBX) och MSCI All Country
World. Jamforelseindex fére 1 jan 2010 var Oslobdrsens index (OSEBX).

Forvaltare: Knut Harald Nilsson Start: 5 april 2002

| i 12 ménad, Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Kon-Tiki MSCI Emerging Markets Index

Forvaltare: Filip Weintraub  Start: 26 maj 2015

Avkastning senaste 12 manader Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Focus MSCI World All Country World Index

Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 29 juni 2007

Avkastning senaste 12 manader Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Krona OMRKX Treasury Bill Index (SEK)

Forvaltare: Knut Gezelius Start:
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SKAGEN Global

7 augusti 1997
Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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MSCI All Country World Index *

* Jamforelseindex fére 1 jan 2010 MSCI World Index.

Forvaltare: Michael Gobitschek Start: 31 oktober 2012

Avkastning senaste 12 manader
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SKAGEN TELLUS

12 manad
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SKAGEN Tellus

6,41%

Forvaltare: Jane Tvedt Start: 29 september 2006

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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J.P.Morgan Broad Index Unhedged (EUR)*

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

SKAGEN KRONA SKAGEN CREDIT SEK

Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 30 maj 2014

Avkastning senaste 12 manader
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8

-2

7,49%

SKAGEN Credit

-0,76%

Avkastning sedan start

10
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0 -0,34%

22

OMRX Treasury Bill Index (SEK)

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat att bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet,
fondens risk samt 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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Portféljforvaltarnas berdttelse

Inledning

Foto: Bloomberg

Efter att Hyundai Motors aktiekurs rort sig i sidled de
senaste tva aren tog den dntligen fart igen i kvartalet. Nu
tror vi att Hyundai kan tdnda pé alla cylindrarna under
resten av aret. Vi lar fa se en okad efterfragan pa tillvaxt-
marknaderna, ddr Hyundai dr 6verrepresenterat genom sin
starka stéllning pd marknader som Ryssland, Brasilien och
Mellanéstern.

Foto: Bloomberg

Ett viktigt land for SKAGEN &r Sydkorea med reformer pa
dagordningen. P& uppdrag av vara kunder har vi ndstan 9
miljarder investerade i sma och stora foretag dar. Ett nyval
dr utlyst i maj efter att presidenten avsatts.

Upp eller ner? Vissa anser att tiden d&r mogen for en kor-
rektion. Andra att det finns grogrund for ytterligare vinster
i framtiden.

Starkt forsta kvartal bade i utvecklade och till-
vaxtmarknader, endast kraftsektorn hamnade
efter.

Aktiefonderna kunde vid utgangen av kvartalet
visa en avkastning pa mellan 1,9 procent
(SKAGEN m?) och 11,2 procent (SKAGEN Kon-
Tiki).

Tva teman upptog oss sarskilt under forsta

kvartalet:

e Aktiemarknadernas fortsatta utveckling, givet
tillvaxt- och vinstutsikterna

¢ Reformer i tillvdaxtmarknaderna, sarskilt i Syd-
korea som vi besokte under kvartalet.

Vart framsta sparrad — det l6nar sig alltid att
vara langsiktig.
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Starka aktiemarknader

under forsta kvartalet

Forsta kvartalet var mycket starkt, bade i utvecklade marknader
och tillvaxtmarknader. Alla vara aktiefonder och rantefonder
levererade goda resultat under kvartalet. Aktiefonderna kan
vid slutet av kvartalet visar en avkastning pa mellan 1,9 procent
(SKAGEN m2) och 11,2 procent (SKAGEN Kon-Tiki).

— Alexandra Morris
Investeringsdirektor

»

Servitill utvecklingen inom enskilda sek-
torer, var det bara kraftsektorn som gav
negativ avkastning under perioden — och
da i utvecklade marknader.

Med tanke pé den goda inledningen pa
aret, dr det vart att géra nagra reflektioner
om den framtida utvecklingen. Det finns
tva teman som har upptagit oss under de
forsta tre manaderna. Det forsta ar natur-
ligtvis utvecklingen pa aktiemarknaden i
framtiden. Det andra temat dr reformer i
tillvdxtmarknaderna, framfor allt i Syd-
korea.

Upp - eller ner?
Vimaste vi erkdnna att det forsta temat &r
en svar frdga. Sanningen &r att ingen vet
hur aktiemarknaden kommer att réra sig
pa kort sikt, inte ens forvaltare med lang
erfarenhet.

| skrivande stund tvistar de larde. Vis-
sa anser att atta ar av mer eller mindre
oavbruten uppgang sedan finanskrisen
artillrackligt lang och att tiden d&r mogen
for en korrektion. Andra papekar att den
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underliggande tillvdxten i vdarldsekonomin
ar stark, vilket ger grogrund for ytterligare
vinster i framtiden.

Vi kan ganska helt lista flera skal till
bdda synsétten — bade uppét och nedat.

Vad kan fa marknaden att falla tillbaka?
1. Den amerikanska aktiemarknaden har
stigit i en ndstan rak linje efter botten
20009. Det dr den nédst langsta oavbrutna
6kningen nagonsin. Marknaden &r redo
for en korrektion.

2. Aktiemarknaden har stigit mer dn
resultaten i bolagen. Alltsa har aktier blivit
dyrare métt i nyckeltalet pris per aktie/
inst per aktie. Den amerikanska markna-
den harinte varit sa dyr sedan IT-bubblan
kring millennieskiftet.

3. ”Alla” ar positiva till marknaden.
USA:s volalitetsindikator VIX, dven kallat
“Fear Index”, har aldrig varit sa ldgt under
sa lang tid. Med sé ldga nivaer behdvs
inte mycket for att en liten, negativ nyhet
ska fd alla att rusa mot utgdngen och vilja
sdlja sina aktier.

4. Den politiska situationen &r inflam-
merad pa manga hall i varlden, och osa-
kerheten sprider sig. | Sydkorea sitter den
nyligen avsatte presidenten i fangelse
och landet véntar pa nyval ndsta manad.
| Europa skapar Brexit och valet i Frankrike
oro. Val i Turkiet och Iran ger dven osdker-
het. Och sist men inte minst, vad kommer
Trump att gora?

Vad kan fa aktiemarknaden att stiga
ytterligare?
1. Aven om summan av alla bérsnoterade
foretag i Varldsindex nar nya hojder, ar
fortfarande genomsnittet av bolagen 26
procent mindre vdrda an de var pa sina
egna toppnoteringar. Det finns darfor gott
om bolag som inte har deltagit i den bre-
da aterhamtningen och som kommer att
hjélpa aktiemarknaden att na nya hojder.
Aktiemarknaden dr darfér ett paradis for
aktiva forvaltare som letar efter enstaka
goda foretag.

2. De flesta ekonomiska indikatorer
visar en stark underliggande tillvaxt.




Arbetsldsheten faller, optimismen stiger,
och det gér konsumtionen ocksd. Man kan
darfor anta att foretagens vinster kommer
att 6ka och "komma ikapp” aktiekurserna.
Med andra ord, inga aktier &r s& dyra som
de verkar.

3. Det ldga VIX-indexet &r ett tecken
pa att solen faktiskt skiner 6ver véarlds-
ekonomin. Béde tillvdxtmarknader och
utvecklade marknader ar starka.

4. Och politiken? Sdg mig en gang det
inte har funnits osdkerhet i vdrldspoliti-
ken. Eurokrisen, invasionen av Krimhalv-
on, Kim Jong-Uns fortsatta kdrnvapenprov
i Nordkorea...

Slutsatsen &r att ingen vet ndgot om
vdgen framat pa kort sikt. Pa lang sikt
visar dock historien att marknaden bér
stiga ytterligare, vare sig det kommer
en korrigering inom en snar framtid eller
inte.

Investeringsspsykologi
Vi forstar mycket val dnskan att soka de
bédsta fonderna och lusten att forsoka und-

vika de samsta dagarna pa aktiemarkna-
den, som ofta ar vdrre kanslomdssigt dn
att inte vara med om de bdsta dagarna.

Utmaningen dr att de sdmsta dagarna
ofta kommer samlat och dr minst lika sva-
ra att identifiera som de bdsta dagarna.
Men kom ihag att det dr en ndstan omojlig
uppgift att forutse dessa dagar och att det
[6nar sig att sitta still i det ldnga loppet —
utan att ga for mycket in och ut.

Darfor ar det viktigt att inte lata radslan
eller girigheten ta dver. Genom att ge efter
for lusten att soka sig till de fonder som
gett den bdsta avkastningen den senaste
tiden, eller att forsdka pricka toppar och
dalar, kommer tidpunkten for investe-
ringarna paverkas och mindre optimalt.
Resultatet kan bli sémre avkastning dn en
fond har levererat 6ver tiden. Till exempel
har SKAGEN Vekst sedan 1993 gatt upp
2219 procent, en fantastisk avkastning
som kunde ha varit betydligt lagre med
handel och dalig timing.

Och kom ihag vart frdmsta sparrad: Det
[6nar sig alltid att vara langsiktig. Kortsik-

tigt agerande kan minska den langsiktiga
avkastningen for dig som sparar.

Tillvaxtmarknadsreformer och Sydkorea
Det andra temat som upptagit oss under
forsta kvartalet dr ett tema som vi tror
kommer att bidra till att ge vara andel-
sdgare stora vinster framdver.

Nyckelordet &r reformer. Tillvéxtmark-
naderna erbjuder manga spannande
investeringsmdjligheter och varderingar
arfortfarande ldga jamfort med de utveck-
lade marknaderna. Detta efter flera ar av
sjunkande vinster pa grund av hog kost-
nadsinflation och lagre efterfragan. Nu &dr
kostnaderna i bolagen pa végen ner, efter-
fragan pa uppgang och detta ar 6verlag
mycket positivt for foretagen. Vi sade i bor-
jan av aret att vi trodde att 2017 skulle bli
ett tillvaxtmarknadsar. Hittills stammer det.

Utdver den allmdnna forbattringen av
de underliggande ekonomiska foérhal-
landena, kommer reformer i flera stora
tillvaxtldander som Indien och Kina att
hjalpa till.
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OVERSIKT OVER DE LANGSTA UPPGANGSPERIODERNA BASERAT PA S&P 500

Procentuell 6kning ———>

1987-2000

2009-2017

1949-1956
1982-1987

1974-1980

2002-2007

1000

Antal dagar ———> 2000

Ett viktigt land for SKAGEN &r Sydko-
rea med reformer pa dagordningen. Pa
uppdrag av vara kunder har vi ndstan 9
miljarder investerade i sma och stora fore-
tag dar. Ett nyval dr utlyst i maj efter att
presidenten avsatts.

Nyligen var tva portféljforvaltare och
jag sjalv pa plats i Sydkorea for att lara
0ss mer. Besoket gav oss intrycket att en
generationsvéxling dr pa vdag i manga av de
storsta foretagen. De familjedgda konglo-
meraten, sa kallade chaebols, tycks sakta
rora sig i ratt riktning ndr det galler minori-
tetsaktiedgares rdttigheter och represen-
tation i styrande organ. Denna utveckling
kommer efter politiska patryckningar, och
kan bli an starkare efter valet.

Vi har redan sett att var storsta inves-
tering i Sydkorea, elektronikbolaget
Samsung, haft en fantastisk utveckling
pa borsen — bade efter foretagets goda
resultat men ocksa pa grund av de stora
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reformer i bolagsstyrningen. Samsung har
fortfarande en lang vdg att ga, men har
verkligen varit en spjutspets inom detta
omrédde. Detta noteras ocksa i andra note-
rade bolag i Sydkorea.

| SKAGEN 4&r vi forsiktigt optimistiska
infor utveckling, men férvdntar oss att
dessa processer kommer att ta tid. En
radikal omvélvning &r da inte heller nod-
vandigt for att vara fonder ska dra nytta
av de mer dn 20 ars erfarenhet vi har av att
investera i Sydkorea och de familjestyrda
konglomeraten.

Chaebolerna har varit en viktig drivkraft
for utvecklingen i foretagen och landet
sedan andra varldskriget, och i SKAGEN
tyckte vi att vi kunde dra nytta av fokuse-
rade och starka privata dgare. En férand-
ring kommer dock att vara till hjdlp for att
locka fler internationella investerare som
anser att de nuvarande strukturerna ar
svara.



INVESTERINGSDIREKTORENS BERATTELSE

Den sydkoreanska elektronik-
giganten Samsung Electronics
gav starka bidrag i sdvil SKAGEN
Vekst som SKAGEN Kon-Tiki och
SKAGEN Global under kvartalet.
Foretaget kom med utmarkta
resultat for helaret och en opti-
mistisk prognos. Nyligen lansera-
de de dessutom en imponerande
uppdatering av flaggskeppsmobi-
len Galaxy S.

En trader pa Chicagobérsen (CBOE) studerar VIX-indexets utveckling pa
sin skarm. VIX-indexet — dven kallat ”Fear index” — har aldrig varit sa lagt
under en sa ldng period som den nuvarande.
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Oron klingade av

Optimismen fortsatte under arets forsta kvartal och tendensen ar
positiv, i synnerhet om intresset for vardeaktier haller i sig och for-
vantningarna pa rantehojningar okar.

Det gangna kvartalet bjod 6ver lag pa fina uppgangar pa varldens bérser. Oron i samband
med forra arets val och folkomréstningar klingade snabbt av, och den optimism som
spred sig pd aktiemarknaderna under hosten fortsatte efter arsskiftet. Nervositeten infor
arets viktiga val i Europa har dréjt och manga lugnades av valresultatet i Nederldnderna.

SKAGEN Vekst noterade en avkastning pa 5,7 procent for kvartalet, ndgot battre an
jamforelseindexets 5,0 procent.

SKAGEN VEKST Q1 2017 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Samsung Electronics 1,13% Novo Nordisk 2,19%
Norsk Hydro 0,88% Teva Pharmaceutical Industries 1,59%
Golden Ocean Group 0,83% Borr Drilling Ltd 1,19%
Continental 0,71% Gazprom OAO 1,15%
Volvo 0,58 % Fujitec 0,97%
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Norwegian Air Shuttle -0,92% SAP -3,26%
Hennes & Mauritz AB -0,33% Norsk Hydro -2,25%
Gazprom OAO -0,20% Samsung Electronics -1,81%
Cal-Maine Foods -0,16% Danske Bank -1,41%
Lundin Petroleum -0,07% Medistim -0,83%
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* Frdn och med 1 jan 2014 dndrades fondens investeringsmandat, se not sid 4.



Photo: Norsk Hydro

Innehaven som bidrog mest

Det innehav som bidrog mest till fondens avkastning i det forsta kvartalet var vdlkdnda
Samsung, vars aktie steg 12 procent i lokal valuta. Uppgangen skedde trots stor politisk
oro i Sydkorea och trots att foretagets vd fangslades pa grund av sina kontakter med
den avsatta presidenten. Att aktien dnda steg berodde pa starkare bolagsstyrning, 6kad
lonsamhet i halvledardivisionen och lanseringen av den nya flaggskeppsmobilen S8.
Nar marknadens forvantningar 6kade tog vi tillfallet i akt att trimma positionen en aning.

Fondens innehav i Golden Ocean inleddes for runt ett ar sedan nér foretaget refi-
nansierades. Omlaggningen gav dem nagra ars andrum i vdntan p3 att fartygsvarden
och rater skulle kldttra uppat fran historiskt ldga nivaer. Under hosten sag vi de forsta
tecknen pa det, och sedan dess har utvecklingen pa marknaden varit fortsatt gynnsam.
Aktien steg hela 58 procent i forsta kvartalet. Nar foretaget genomforde en nyemission
for att finansiera kopet av fjorton fartyg fran Quintana Shipping behéll vi var dgarandel.
Det finns extremt fa nybestallningar i orderbdckerna just nu, vilket kommer att bidra
till fortsatt vardedkning for de fartyg som ari drift.

Norsk Hydro stod dn en gang for ett av de stérsta bidragen till fondens avkastning.
Huvudorsaken var uppgangen for aluminiumpriset, som drivs av att Kina vdntas fort-
sdtta stdnga ner kapacitet. Vi minskade var position markant under kvartalet eftersom
mycket av uppsidan redan har realiserats.

En avfondens bést avkastande aktier under de senaste fem aren, Continental, hdm-
tade upp en del efter fjoldrets svaga utveckling. Féretaget tuffar pa med 5 procents
arlig tillvaxt samtidigt som lénsamheten &r god. Continental dr nu fondens storsta
investering och star for drygt 6 procent av portféljvéardet. Vi tror att foretaget kan na
upp till en omséttning pa 50 miljarder euro fore 2020 och anser att det finns en hel del
uppsida kvar.

Andra fina bidrag till avkastningen i férsta kvartalet kom fran Ericsson, eBay och
Sodastream.

SKAGEN VEKST

Norsk Hydro blev ater en stor bidragsgivare for
fonden. Huvudorsaken var stigande aluminiumpris.
Bilden drtagen i Norsk Hydros anlaggning i Hay-
anger, en av de forsta aluminiumfabrikerna i Norge.

x
Minussidan
P& minussidan var det framst flygbola-
get Norwegian som utmarkte sig med
ett kursras pa ndstan 18 procent under
kvartalet. Nedgangen berodde i forsta
hand pa marknadens oro for att Norwegi-
an inte ska klara lanekostnaderna for det
hundratal flygplan som képts in, och for
prispressen pa biljetter ndr kapacite-
ten i ldgprissegmentet 6kar i Europa. Vi
anser dock att foretaget gott och vél kan
hantera kostnaderna, sdrskilt som delar
av flottan kan séljas och leasas tillba-
ka. Operativt imponerar de fortfarande,
inte minst genom framgéangarna med
langdistanssatsningen. Att dga aktier i
Norwegian ar turbulent, men vi har inte
tappat tron pa att foretaget ska kunna
gora en vinst pa 50 kronor per aktie om
tva till tre ar.

Varldens nédst storsta klddkedja, Hen-
nes & Mauritz, drog ocksa ner fondens
avkastning ndr aktien foll ndra 10 procent.
Foretagets bruttomarginal har utvecklats
negativt i flera ar. Efter en forbattring
under de senaste tva kvartalen bedémer
vi dock att denna haller pa att stabiliseras.
Stora varulager och omfattande reor ar
ett bekymmer, men vi tror att foretaget
haller pa att vdnda den trenden och kan
fortsdtta vdaxa 10-15 procent om aret med
god lonsamhet.
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Likemedelsbolaget Teva togs ater in i portfoljen under forsta kvartalet. Vi anser att bolaget kan generera stora vinster de kommande dren och minska skuldsé&ttningen.

Nya och utokade positioner
Under kvartalet investerade vi i Fredrik-
sens nya riggsatsning, Northern Drilling.
Tills vidare &r placeringen en ren "asset
play” som grundar sig pa kopet av nybyg-
get West Mira och optionen att kdpa en
annan nybyggd rigg, Bollsta. Det hdr kan
bli starten pa ett nytt dventyr for Fredrik-
sen och det dr inte omdjligt att foretaget
passar pa att gora fler kép nu nér skrotvér-
dena &r laga.

Vi har ocksa investerat i ett annat
riggbolag, BORR Drilling. Foretaget har

Innehav som reducerats eller salts
Den kinesiska polykiseltillverkaren
GCL-Poly Energy ldmnade fonden under
kvartalet. Det pagaende handelskriget
mellan Kina och USA har bara skapat for-
lorare, och dven om GCL-Poly Energy hade
utmadrkta forutsdttningar att utnyttja det
fordelaktiga prislaget i Kina syntes det
inte i resultatet. Vi hade aldrig nagon stor
position i foretaget, men den gav inte
heller tillfredsstédllande avkastning.
Aven norska Medistim séldes under
kvartalet. Aktiekursen har fyrdubblats
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tagit ett nytt steg genom att kopa alla 15
jack-up-riggarna i Transoceans flotta och
har redan blivit en stor aktér pa omradet.

Lakemedelsforetaget Teva togs in i
portfdljen igen under forsta kvartalet.
Vdrderingen har ndstan halverats sedan
bdrjan av 2016, eftersom investerarna ar
frustrerade dver hur foretaget drivs och
inte minst éver hur mycket skuldséttning-
en Okat efter uppkdp. Vi tror att Teva kan
generera ett kassaflode pa fem miljarder
dollar de ndrmaste aren och dirmed mins-
ka sin skuldsdttning med fyra miljarder

sedan slutet av 2012 och innehavet har
gett ett bra bidrag till fondens avkastning.
Foretaget dr valskott och har bra produk-
ter, men var riktkurs hade uppnatts. Peng-
arna har istdllet placerats i Novo Nordisk.

Tyska SAP har lange haft en stor posi-
tion i SKAGEN Vekst. | vintras kom kursen
mycket ndra var riktkurs och vi har darfor
mer dn halverat innehavet. Positionerna
i Volvo, ABB och Danske Bank har ocksa
trimmats av samma skal.

N&r vi nu gar mot ljusare och varmare
tider &r SKAGEN Veksts portfolj varderad

dollar om aret. Den storsta risken dr om
forsdljningen av MS-ldkemedlet Copaxone
skulle sjunka snabbare &n vi tror.

Den japanska hissproducenten Fujitec
fick ocksa ta plats i portféljen under kvar-
talet. Foretaget har drygt tva procent av
vdrldsmarknaden men ar framst verksamt
i Asien. Investeringsbeslutet grundar sig
forst och framst pa att féretaget trots stark
balansrikning bara kostar en brakdel av
jamforbara foretag som Kone och Schindler.

Under kvartalet byggde vi ocksa ut vara
positioner i Kia Motors och Gazprom.

till 1,3 ganger bokfort viarde och 13,6
ganger foretagens vinster. Bada siffrorna
ar betydligt lagre @n for den breda mark-
naden. Som vi skrev i var forra rapport
sag vi att intresset for vdardeaktier 6kade
under hela forra dret pa bekostnad av till-
véxtaktier och sa kallade stable earners.
Den tendensen hariviss man fortsatt i ar
och kan hallai sig, i synnerhet om forvént-
ningarna pa rantedkningar tilltar.

Foto: Bloomberg



VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN VEKST PER 31 MAR 2017

Orealiserad

Marknads- vinst/férlust
Virdepapper Sektor Antal Képvirde NOK* virde NOK* NOK* Férdelning Bors
Continental AG Consumer Discretionary 252000 139 867 475003 335136 6,02 % Frankfurt
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 35000 209126 431576 222 450 5,47 % Seoul
Carlsberg AS-B Consumer Staples 505 000 325613 400399 74786 5,07 % Kopenhamn
Norwegian Air Shuttle ASA Industrials 1500 000 253 455 354750 101 295 4,50 % Oslobérsen
Citigroup Inc Financials 650 000 232211 336793 104 581 4,27 % New York
Kinnevik AB-B Telecommunication Services 1425000 296 078 328079 32001 4,16 % Stockholm
Hennes & Mauritz AB Consumer Discretionary 1250 000 324719 274 680 -50 039 3,48 % Stockholm
Ericsson LM-B SHS Information Technology 4700 000 358 266 269 730 -88 537 3,42 % Stockholm
Novo Nordisk A/S-B Health Care 900 000 270863 267 427 -3436 3,39% Kopenhamn
Roche Holding AG-Genusschein Health Care 106 000 229901 233313 3412 2,96 % Zurich
Norsk Hydro ASA Materials 4 564 560 117 370 227 589 110219 2,88 % Osloborsen
Telia Co AB Telecommunication Services 5880 000 270096 212709 -57 387 2,70 % Stockholm
Bonheur ASA Energy 2777795 242 405 204 862 -37 543 2,60 % Osloborsen
Golden Ocean Group Ltd Industrials 3080000 92828 200970 108 142 2,55 % Osloborsen
eBay Inc Information Technology 690 000 137 899 200 889 62990 2,55 % NASDAQ
Volvo AB Consumer Discretionary 1500 000 126 899 189919 63019 2,41 % Stockholm
Kia Motors Corporation Consumer Discretionary 650 000 191 411 185250 -6 161 2,35% Seoul
SAP SE Information Technology 200 000 92 453 168 390 75937 2,13% Frankfurt
Gazprom Oao ADR Energy 4100 000 168 035 157 513 -10521 2,00 % London
SKF AB - B Shares Industrials 908 000 140 010 154 887 14 877 1,96 % Stockholm
ABB Ltd Industrials 750 000 98 982 150 665 51683 1,91 % Stockholm
Kemira QY Materials 1350000 130354 142 327 11974 1,80 % Helsingfors
SBI Holdings Inc Financials 1139000 96714 136 232 39518 1,73 % Tokyo
Swatch Group AG Consumer Discretionary 44000 115141 135253 20112 1,71 % Ziirich
Philips Lighting NV Industrials 550 000 108 892 134 634 25742 1,71% Amsterdam
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 420 000 118796 116 506 -2 290 1,48 % NASDAQ
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA Industrials 512 647 36 664 116 371 79707 1,47 % Osloborsen
Cal-Maine Foods Inc Consumer Staples 363 497 144702 115 566 -29137 1,46 % New York
Shire Plc-ADR Health Care 75000 116 398 113 009 -3388 1,43 % NASDAQ
Sberbank of Russia Pref Financials 6 000 000 86 944 110148 23203 1,40 % Moskva
Borr Drilling Ltd Energy 3000000 89139 104 250 15111 1,32% Onoterat
Danske Bank A/S Financials 350 000 50 984 102876 51891 1,30 % Képenhamn
Catena AB Real Estate 746 924 66 865 94 498 27 633 1,20 % Stockholm
Koninklijke Philips NV Industrials 325000 66191 89555 23364 1,14 % Amsterdam
Northern Drilling Ltd Energy 1440 000 61591 87 840 26249 1,11 % Onoterat
Golar LNG Ltd Industrials 360 000 91128 85310 -5817 1,08 % NASDAQ
Sodastream International Ltd Consumer Staples 202 946 45516 83412 37 896 1,06 % NASDAQ
Danieli & Officine Meccaniche SpA Industrials 527 390 67 936 74 587 6652 0,95 % Italien
Lundin Petroleum AB Energy 421000 41505 73353 31849 0,93 % Stockholm
H Lundbeck A/S Health Care 180 000 34 483 72070 37 587 0,91 % Képenhamn
Fujitec Co Ltd Industrials 750 000 72494 70631 -1863 0,90 % Tokyo
Credit Suisse Group AG Financials 500 000 99213 63919 -35295 0,81 % Zirich
CF Industries Holdings Inc Materials 210000 43701 52888 9187 0,67 % New York
HitecVision AS Financials 792 668 7191 46 926 39735 0,59 % Onoterat
Strongpoint ASA Information Technology 2500623 28613 39010 10397 0,49 % Oslobdrsen
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 654 669 22383 31554 9171 0,40 % Istanbul
Solstad Offshore ASA Energy 2417 853 105713 28410 -77 303 0,36 % Osloborsen
Rec Silicon ASA Energy 21000 000 31267 21630 -9 637 0,27 % Osloborsen
Goodtech ASA Industrials 1950949 44 407 13637 -30770 0,17 % Oslobdrsen
I.M. Skaugen SE Industrials 1500 000 18 232 10 650 -7 582 0,13 % Osloborsen
PhotoCure ASA Health Care 266 582 10754 9 304 -1 450 0,12 % Osloborsen
TTS Group ASA Industrials 2411 069 24080 8849 -15 232 0,11 % Oslobérsen
Summa vardepappersportfolj* 6396 478 7810596 1414118 98,99 %
Disponibel likviditet 79 680 1,01 %
Summa andelskapital 7890276 100,00 %

* Siffrornai 1 000 NOK.

BRANSCHFORDELNING SKAGEN VEKST KELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN VEKST (PER 31/3 2017)

Fastigheter 1,2% Ravaror 5,4%
Kontanter 1.0% Telekom 6,9% Foretag Postens storlek Kurs P/E2016 P/E2017E P/E2018E P/BVsenaste  Kursmal
. Continental AG 6,0% 206 14,9 12,9 11,7 3,1 265
Kapitalvaror, Defensiv
service & konsumﬁjn: Samsung Electronics 5,5% 1603000 11,1 9,4 8,9 1,3 1680000
transport varor8,0% Carlsberg AS-B 5,1% 644 20,3 17,6 16,8 1,9 847
18,6% Energi Norwegian Air Shuttle 4,5% 237 8,2 6,8 5,3 2,1 500
Il;lkoms;- 8,6% Citigroup Inc 4,3% 60 11,4 10,1 8,8 0,8 75
o Bank Kinnevik AB-B 4,2% 239 59,8+ 39,8 37,3 0,9 295
varor 16,0% och finans Hennes & Mauritz AB 3,5% 229 20,3 15,3 13,5 6,2 400
_ N 0
y 101% Ericsson LM-B SHS 3,4% 60  103,1 25 15,2 1,4 75
Lakemedel Novo Nordisk % P 1 1 1 1 2
T14,1% 10.3% ovo OrdI? 3,4% 40 5,9 4,9 3,5 33 325
Roche Holding 3,0% 256 17,1 16 14,2 10,4 350
Topp 10 vdgt genomsnitt 42,7% 13,2 11,2 9,8 1,3 44%
. Tc 35vd itt 89,0% 13,8 11,5 ,6 1,3 %
GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN VEKST oPp 35 vagt genomsnt B & 38%
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 16,6 14,9 13,5 2,2
Asien DM 2,6% Europa EM 3,8%

Kontanter 1,0% ‘ ‘ Asien EM 7,8%
P/E-talen kan skilja sig frdn andra kéllor dé de dr baserade pd SKAGENs egna estimat.
*lusterat for utdelningar.

Nordamerika
15,1%

Norden 52,2%

Europa DM
exkl Norden
17,4%
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SKAGEN Global

En viirld full av méjligheter

» Viktigt ha perspektiv ndr aktie-
marknaden prdglas av Keynes
“djuriska instinkter”.

» Fondfavoriten Unilever bidrog
mest till absolutavkastningen.

» Kraftsektorn var klart
impopuldr, men vi gick mot
strdmmen och kdpte spanska
Red Electrica.

1 2 3 4 RISK 6 7

Startdatum 7 augusti 1997
Avkastning sedan start 1 440,5%
Genomsnittlig arlig

avkastning sedan start 14,9%
Forvaltningskapital 29 393 miljoner SEK
Antal fondsparare 86 692
AVKASTNING, % Q1/-17* 12 M*
SKAGEN Global 5,1 22,3
MSCI ACWI 5,1 26,6

* Per 31 mars 2017

e o

PORTFOLJFORVALTARE

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

P.S. Krgyer, Fra heden nord for Skagen, 1885. Bilden &r
manipulerad och tillhor Skagens Konstmuseer.

Konsten att ha
perspektiv

SKAGEN Global avkastade 5,1 procent under kvartalet, vilket var i linje
med fondens jamforelseindex. Bast inverkan pa den absoluta avkast-
ningen hade Unilever, G4S och Samsung Electronics.

Det amerikanska republikanska partiet &ri den ovanliga sitsen att ha kontroll 6ver Vita
huset, senaten och representanthuset samtidigt. Men frdgan ar om detta verkligen
kommer att ge ny skjuts at den globala tillvaxten och leda till &nnu en gyllene era for
aktiemarknaden?

Manga marknadskannare menar att saker och ting &r annorlunda nu med president
Trump vid rodret. Med sina langtgdende planer pé att minska skadliga regleringar,
sanka skatter och uppmuntra kapital att flytta hem fran utlandet tycks Trump ha utlst
“djuriska instinkter” pa aktiemarknaden.

SKAGEN GLOBAL Q1 2017 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop
Unilever CVA 0,90% Red Electrica 0,98%
G4S 0,80% Hyundai Motor 0,90%
Samsung Electronics 0,77% Golar LNG 0,44%
Roche Holding 0,62% Novo Nordisk 0,09%
Akzo Nobel 0,45% Dollar General 0,09%
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar
Teva Pharmaceutical Industries -0,33% Samsung Electronics -1,37%
General Electric -0,22% Unilever CVA -1,21%
AlG -0,22% G4S -1,06%
Autoliv -0,20% AlG -0,87%
NN Group -0,14% Comcast -0,67%
KURSHISTORIK SKAGEN GLOBAL
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Motvalls

Att tdnka tvadrtom ligger oss varmt om hjartat och gor att vi ifrdgasétter det som ofta
ses som etablerade sanningar. Vi dr dock inga politiska analytiker och inser vara
begrdnsningar nar det galler att forutse Trumpadministrationens inverkan pa den
globala aktiemarknaden. En viss forsiktighet dr darfor motiverad. Ni minns sdkert att
marknaden hade lika hogtflygande forvéntningar pa George W Bush-regeringen i borjan
av 2001 nar republikanerna ocksa hade stor majoritet i kongressen. | stallet féljde atta
ar av bland annat it-krasch, féretagsskandaler dar Enron och WordCom ironiskt nog
banade vdg for mycket striktare regleringar och slutligen den férédande finanskrisen.
Obama-administrationens &tta arinnebar i sin tur storre makt fér demokraterna och bjod
pé en blomstrande aktiemarknad trots att manga marknadsbedémare hade forutspatt
motsatsen med en regering som ansags mindre marknadsvanlig.

Denna aterblick drinte tankt som ett politiskt stallningstagande utan som en pamin-
nelse om riskerna med top-down-prognoser och vikten av att alltid se sakeri ett stérre
perspektiv. Summa summarum &rvar ledstjdrna fortsatt SKAGENs beprévade investe-
ringsfilosofi baserad pa aktiva aktieval utifran bottom-up-analyser.

GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN GLOBAL
Nyttotjdnster 2,3% Frontier Markets 1,0%
Révaror 3,7% Kontanter 2,4% ‘

‘ ‘ Telekom 3,8%
‘ Defens. konsum- Asien DM 7,6%
tionsvaror 7,0% Nord- :
N amerika ' Asien E!,\A
Inkomstb. 46,4% _103%

forbrukn.-
varor 12,1%

BRANSCHFORDELNING SKAGEN GLOBAL
Fastigheter 2,1%
Energi 0,4%
Kontanter 2,4%

Norden 4,7%

Kapitalvaror,
service &
transport
20,2%

Lakemedel — Europa DM

15,9% exkl Norden
IT 27,6%

Bank och 15,0%

finans 15,1%

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN GLOBAL (PER 31/3 2017)

Foretag Postens storlek, % Kurs P/E2016 P/E2017E P/BV senaste Kursmal
CK Hutchison Holdings 5,0 95,6 11,2 10,4 0,9 140
Roche 4,8 255,8 17,6 16,5 9,1 360
Unilever 4,8 46,6 24,7 22,6 8,1 52
Citigroup 4,6 59,8 12,7 11,5 0,8 70
Aig 4,4 62,4 15,9 12,8 0,8 90
General Electric 4,3 29,8 20,0 18,3 3,4 36
Microsoft 4,2 65,9 23,6 22,3 7,4 68
3M 4,0 191,3 23,4 22,2 11,1 230
Merck B 63,5 16,8 16,7 4,4 76
Samsung Electronics 3,9 1603 000 10,0 6,9 1,2 1700000
Topp 10 végt genomsnitt 43,9 16,0 14,0 1,8 24%
Topp 35 vdgt genomsnitt 90 15,6 14,5 1,7 29%
Jamforelseindex (MSCI ACWI) 21,0 16,6 2,2

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

SKAGEN GLOBAL

Tre nya positioner

Under kvartalet tog vi tre nya positioner.
Forst in var den koreanska biltillverkaren
Hyundai Motor, som atervande till fon-
den efter 18 manaders franvaro. Mdngden
kontanteri balansrdakningen signalerar att
bilverksamheten implicit vdrderas till ett
p/e-tal pa bara 1. Koreanska féretagskong-
lomerat dr ocksa under 6kad politisk press
att genomfora aktiedgarvanliga atgarder.
Att ange exakt nar sadana atgarder kom-
mer att vidtas dr praktiskt taget omdjligt,
men som langsiktiga investerare med en
placeringshorisont pa 3 till 5 ar kan vi dra
nytta av den intressanta vdrderingsfaktor
som uppstar till foljd av detta tidsarbi-
trage.

Vidare investerade vi dven i Red Electri-
ca, ett medelstort spanskt elbolag. For
ndrvarande dr sektorn allt annat @n popu-
ldr men vi gick mot strommen och kdpte
aktier i bolaget, som har god vinst- och
utdelningsvisibilitet och har straffats
oskaligt hart under den senaste refla-
tionshandeln.

Slutligen tog vi ocksa en liten position
i Golar LNG, en global leverantdr av trans-
porttjanster for flytande naturgas (LNG)
som ldr gynnas av utdkade exportfacili-
teter och ett nytt LNG-projekt.
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Favoriterna levererar

Det nederlandsk-brittiska konsument-
varuféretaget Unilever dr en trotjdnare
i SKAGEN Global tack vare ett attraktivt
forhallande mellan risk och avkastning
for langsiktiga investerare. Bolaget var
fondens storsta innehav (5,1 %) i mitten
av februari ndr det amerikanska livsmed-
elsforetaget Kraft Heinz, uppbackat av
den legendariske vdrdeinvesteraren War-
ren Buffett, ldmnade ett uppk6psbud pa
Unilever vadrt 143 miljarder dollar. Men
Unilevers styrelse avvisade budet, som
innebar en dverkurs pa 18 procent jamfort
med stangningskursen. Sannolikt var dock
detta bara ett 6ppningsbud for att fa Uni-
lever till forhandlingsbordet och bolagets
faktiska underliggande varde ar givetvis
betydligt hogre. Icke desto mindre dr det
glddjande att se att erfarna och ansedda
globala investerare och branschexperter
borjar f& upp 6gonen for att Unilever ar
klart undervarderat. | SKAGEN Global &r det
fortfarande det tredje storsta innehavet.

Over forvintan

Det koreanska teknikkonglomeratet Sam-
sung Electronics fortsatte att overtraffa
forvantningarna och preferensaktien steg
med 12 procent i lokal valuta under kvar-
talet. Den senaste tidens politiska turbu-
lens med gripandet av Samsung Groups
vice ordférande Jay Y Lee och turerna
kring Sydkoreas avsatta president Park
Geun-Hye har dominerat de internationella
nyheterna. Med tanke pa fondens expone-
ring mot Korea gdller det att vara lyhord
och utga fran grundliga foretagsanalyser.
Tva av SKAGEN Globals portféljforvaltare
besokte darfor Korea vid separata tillféllen
i februari och mars for att skaffa sig battre
kunskaper om de politiska forhallande-
na, trdffa foretagen och sdka nya inves-
teringsuppslag. Vi ser fortfarande en bra
potential i Samsung Electronics men har
skalat ned innehavet eftersom forhallandet
mellan risk och avkastning inte langre ar
lika intressant sedan preferensaktiekursen
ndstan fordubblats pd 18 manader.

Stark comeback

Efter ett turbulent 2016 kantat av Brexit
och en i vart tycke ogrundad balansrak-
ningsoro har det globala sdkerhetsforeta-
get G4S gjort en Overtygande comeback
med en kursuppgang péa narmare 30 pro-
centilokal valuta under den forsta delen
av 2017. Marknadens farhdagor om sankt
utdelning och en eventuell aktieemission
ddampades efter foretagets solida rapport
for 2016 som visade att man lyckats van-
da skutan och minska skuldsdttningen. Vi
skar ned innehavet négot efter kursupp-
gangen fran svackan pa 164 pence i juni
2016 till 304 pencei slutet av mars 2017.

Fortsatt motvind

Tidlosa principer

Foton: Bloomberg

Till kvartalets negativa inslag horde det Israelbaserade lake-
medelsforetaget Teva, som hade det fortsatt tufft. Forklaringen
var d@nnu ett patentnederlag i fraga om MS-preparatet och tillika
foretagets flaggskeppsprodukt, Copaxone. Vd:n ldmnade bolaget
och den kraftiga prispressen pa den amerikanska generikamark-
naden holl i sig. Efter en nedgang pa 11 procent i lokal valuta
handlas den USA-noterade aktien nu pa p/e-talet 6,7 ganger
vinsten fér 2018, en EV/EBITDA pa 9,4 génger for 2018 och en
direktavkastning pa 4,4 procent. Om Teva lyckas minska sin
nettoskuld om 35 miljarder dollar i balansrdkningen kommer
vdrdet i aktien att frigdras.

Den amerikanska industrijatten General Electric kom ocksa pa
efterkdlken. Stdmningen drogs ned av utmaningarna i olje- och
gassegmentet i kombination med en trog global makroutveckling
och mediokra resultat. Aven det amerikanska férsdkringskong-
lomeratet AlG hade det motigt med nya forlustavsadttningar och
den verkstallande direktérens avgang. Aktien har 6vertraffat
indexet dnda sedan vi forst gick in i den 2013, men pd senare
tid har omstruktureringscaset tappat lite fart.
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Den 9 mars var det atta ar sedan finanskrisen bottnade. Under
perioden 6 mars 2009 till 31 mars 2017 steg MSCI AC World
Index med ungefdr 196 procent matt i kronor. Vi tror generellt inte
pa marknadstajmning, men tittar vi pa marknaden genom vara
varderingsglasdgon kan vi konstatera att manga aktiekurser har
handlats upp till héga nivder under detta flerariga rally. SKAGEN
Global fortsatter att omsorgsfullt forvalta fondernas tillgéngar.
Med utgangspunkt i fundamentala bottom-up-analyser forsoker
vi hitta felprissatta aktier med god uppsidepotential. Vi letar
globalt efter de allra bdsta investeringsuppslagen och tvekar inte
att gd mot strommen om tillfillet &r rdtt. Under arbetet med att
sdtta samman en portfolj for langsiktiga investerare bestdende
av runt 40 undervdrderade aktier anvdnder vi tidldsa vardeprin-
ciper och sunt fornuft.



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
CK Hutchison Holdings Ltd Industrials 13387 098 1212599 1416746 204 147 5,01 % Hong Kong
Roche Holding AG-Genusschein Health Care 622358 928 017 1369851 441 834 4,84 % Zirich
Unilever NV-Cva Consumer Staples 3185074 1080633 1354881 274248 4,79 % Amsterdam
Citigroup Inc Financials 2508828 660 670 1299931 639 261 4,59 % New York
American International Group Inc Financials 2333001 760 663 1251459 490796 4,42 % New York
General Electric Co Industrials 4727 440 965 663 1217 224 251561 4,30 % New York
Microsoft Corp Information Technology 2111570 505 990 1192683 686 693 4,22 % NASDAQ
3M Co Industrials 679 340 972796 1121927 149 131 3,96 % New York
Merck & Co Inc Health Care 2047710 944 925 1115764 170839 3,94 % New York
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 88705 215 467 1093 800 878333 3,87 % Seoul
NN Group NV Financials 2890306 622 564 808778 186 214 2,86 % Amsterdam
Medtronic Plc Health Care 1161946 772 649 806 868 34219 2,85 % New York
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 2899630 1098551 804 342 -294 209 2,84 % NASDAQ
China Mobile Ltd Telecommunication Services 8487 990 818019 799 147 -18 872 2,82 % Hong Kong
Cap Gemini SA Information Technology 1001919 681 658 795722 114 063 2,81 % Paris
G4S Plc Industrials 20928729 599 886 686 098 86212 2,42 % London
Comcast Corp Consumer Discretionary 2117719 473707 682750 209 043 2,41 % NASDAQ
Alphabet Inc Class C Information Technology 91681 464 231 653 623 189393 2,31% NASDAQ
Dollar General Corp Consumer Discretionary 1049 615 639 294 636 267 -3027 2,25 % New York
Carlsberg AS-B Consumer Staples 787 337 544 224 624 256 80032 2,21% Kopenhamn
Akzo Nobel NV Materials 731098 368 040 520075 152036 1,84 % Amsterdam
Kingfisher Plc Consumer Discretionary 10814178 411 612 379931 -31 681 1,34 % London
Cms Energy Corp Utilities 983 635 346 014 378061 32046 1,34 % New York
Skechers USA Inc Consumer Discretionary 1530387 345754 361 082 15328 1,28 % New York
Toyota Industries Corp Consumer Discretionary 835228 246 395 355953 109 559 1,26 % Tokyo
Ageas Financials 1030112 388 500 345 815 -42 685 1,22 % Bryssel
Hiscox Ltd Financials 2874906 320338 338733 18396 1,20 % London
ServiceMaster Global Holdings Inc Consumer Discretionary 931876 283988 332 647 48 658 1,18 % New York
Mayr-Melnhof Karton AG Materials 329433 169 928 324 472 154 544 1,15% Wien
Koninklijke Philips NV Industrials 1142 686 269957 314872 44914 1,11 % Amsterdam
Novo Nordisk A/S-B Health Care 1049 207 311768 311762 -5 1,10 % Képenhamn
Columbia Property Trust Inc Real Estate 1567 080 282397 298 931 16 534 1,06 % New York
Baidu Inc ADR Information Technology 197 310 287 810 291274 3464 1,03 % NASDAQ
Irsa Sa ADR Real Estate 1351774 112599 290579 177 980 1,03 % New York
Red Electrica Corp SA Utilities 1716 955 278202 283821 5619 1,00 % Madrid
Autoliv Inc SDR Industrials 309 857 241984 272625 30 640 0,96 % Stockholm
China Mobile Ltd ADR Telecommunication Services 565 492 276 596 267770 -8 826 0,95 % New York
Autoliv Inc Industrials 300 042 235790 264027 28237 0,93 % New York
Sony Corp Sponsored ADR Consumer Discretionary 779981 183736 225611 41875 0,80 % New York
Lenovo Group Ltd Information Technology 38184 506 279827 216 424 -63 403 0,76 % Hong Kong
Koninklijke DSM NV Materials 361187 174 608 210165 35557 0,74 % Amsterdam
Hyundai Motor Co Pref (2pb) Consumer Discretionary 250025 174 291 199 058 24767 0,70 % Seoul
State Bank Of India GDR Financials 496 529 91101 190628 99 527 0,67 % London
Amerco Industrials 50 675 144763 165576 20813 0,59 % NASDAQ
Sony Corp Consumer Discretionary 537 856 121690 156 102 34413 0,55 % Tokyo
Johnson Controls International Plc Industrials 371651 43156 134 600 91 444 0,48 % New York
Golar LNG Ltd Industrials 563 264 124 677 133 479 8801 0,47 % NASDAQ
Lundin Petroleum AB Energy 624366 69 694 108 787 39093 0,38 % Stockholm
Hyundai Motor Co Pref (1p) Consumer Discretionary 116 692 79 844 89135 9290 0,32 % Seoul
Sanofi Health Care 103 489 68799 80 005 11206 0,28 % Paris
State Bank of India Financials 1261856 32513 49108 16 595 0,17 % Indien
Summa virdepappersportfolj* 21728578 27 623 224 5894 647 97,62 %
Disponibel likviditet 672769 2,38 %
Summa andelskapital 28295994 100,00 %

* Siffrornai 1 000 NOK.
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SKAGEN Kon-Tiki

Visar kursen mot nya vatten

> Hogsta substansvardet nagon-
sin under perioden, har slagit
index med 3,1 procentenheter
senaste 12 manaderna.

> Vi har fortsatt koncentrera
portféljen som nu endast
innehaller 56 bolag.

> Samsung stod for det storsta
bidraget under kvartalet
efter lysande resultat.

1 2 3 4 5 RISK 7

Startdatum 5 april 2002
Avkastning sedan start 625,1%
Genomsnittlig arlig

avkastning sedan start 14,1%

Forvaltningskapital 34 272 miljoner SEK

Antal fondsparare 66 808
AVKASTNING, % Q1/-17* 12 M*
SKAGEN Kon-Tiki 13,0 24,7

MSCI Emerging Markets 11,4 21,8

* Per 31 mars 2017

PORTFOLJFORVALTARE

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

*Slutade 1 april 2017.

Carl Locher, Skagen Rev Fyrskib, 1892. Bilden & manipulerad
och tillhor Skagens Konstmuseer.

Lon for talamodet
till sist

Vi har lange varit positiva till tillvaxtmarknaderna, i synnerhet jamfort
med de mogna marknaderna, och den synen fick nytt stod under
kvartalet. Vi sag ocksa nya tecken pa att vardeinvestering dntligen
borjar fa medvind igen.

Tillvaxtmarknaderna steg 9,7 procent under kvartalet, mot en uppgang pa 5,1 procent
for utvecklade marknader. SKAGEN Kon-Tiki kldttrade hela 11,2 procent och slutade
kvartalet med ett rekordhégt substansvarde. Under de senaste 12 manaderna har
fonden gett en 6veravkastning pé drygt tre procentenheter mot jamférelseindexet.

Bésta kvartalet pa fem ar
Under ett kvartal da Trump hotade att skrota handelsavtal, Sydkorea stéllde sin pre-
sident infor rédtta, Sydafrika avskedade sin finansminister och Storbritannien bérjade
uttradet ur EU, gjorde tillvaxtmarknadsaktier sitt basta kvartal pa fem ar.
Hogavkastande tillgdngari andra valutor dn dollar har stigit nar hotet om snabbare
rantehojningar i USA tycks ha lagt sig, och i synnerhet pa tillvaxtmarknaderna har den
ekonomiska tillvaxten fortsatt uppat. Stabilare ravarupriser och béttre resultat fran
foretagen har ocksa gjort investerare mer positiva till tillvaxtmarknaderna de senaste
12 manaderna.

Okad koncentration i fonden

Under kvartalet fortsatte vi att koncentrera fondportféljen och har nu kommit neri
56 aktier, fran ett sjuttiotal i borjan av 2016. Vi salde ut Cosco Shipping, Euronav och
Frontline eftersom utsikterna pa tankfartygsmarknaden formérkas av 6verkapacitet.
Vi salde ocksa var position i industrikoncernen ABB efter en bra resa med aktien. |
Thailand sélde vi banken Kiatnakin och gick i stéllet in i Bangkok Bank.

Bangkok Bank har nara tre fjardedelar av sin utlaning till féretag och hor till de mest
konjunkturkéansliga i landet. Banken fick nyligen sitt kreditbetyg sankt pa grund av att
utlanings6kningen varit dimpad under de senaste kvartalen och tillgdngarnas kvalitet
forsamrats. Men nu ar Thailand pa vég in i en ny investeringscykel vilket bor gora att
foretagens lanebehov 6kar, i synnerhet om flera stora infrastrukturprojekt blir av. Thailand
drettlandifdérdndring och reformerna infor det kommande valet borde gynna foretaget.



Lysande resultat

Samsung Electronics var dn en gang det
innehav som stod for det storsta bidra-
get till Kon-Tikis avkastning. Aven om
Samsung-chefen och koncernens arv-
tagare Jay Y. Lee anhdlls misstankt for
mutbrott under kvartalet, kom foretaget
med utmaérkta resultat for heldret och en
optimistisk prognos. Samsung &r varl-
dens storsta tillverkare av minneschips
och att de rdknar med en fortsatt stram
DRAM-marknad under hela 2017 gjorde
att prognosen justerades uppat igen.
Foretaget tillkdnnagav ocksa planer pa
ett ovdntat stort aterkop. Nar detta skrivs
har Samsung dessutom precis lanserat en
imponerande uppdatering av flaggskepps-
mobilen Galaxy S som bor kunna béttra pa
foretagets skamfilade image igen.

Uppsving for Hyundai

Efter att Hyundai Motors aktiekurs rort sig i
sidled de senaste tva aren tog den antligen
fartigen i kvartalet. Nu tror vi att Hyundai
kan tdnda pa alla cylindrarna under resten
av aret. Vi lar fa se en 6kad efterfragan pa
tillvdxtmarknaderna, dar Hyundai &r 6ver-
representerat genom sin starka stallning
pa marknader som Ryssland, Brasilien
och Mellangstern. Tillsammans med nya
produkter och en 6kad andel SUV-bilar
borde det kunna stdrka foretagets mar-

KVARTALETS VINNARE

ginaler. Det finns ocksa tecken som tyder
pa att Hyundai snart kan héja utdelningen
och gora aktieaterkap, vilket i sa fall bor-
de ge aktien ytterligare skjuts uppat. De
senaste arens 6kade krav pd ppenhet i
bolagsstyrningen kan leda till dtgarder for
att bryta det 6msesidiga aktiedgandet i
sydkoreanska féretagskonglomerat. Aven
det kan trigga en kursuppgang.

Privatiseringschans

Var brasilianska bank Banrisul notera-
de en fantastisk uppgang pa 44 procent
for kvartalet tack vare férvantningar om
att delstaten Rio Grande do Sul kanske
kommer att sélja sin andel i bolaget pa
57 procent pa grund av sina ekonomis-
ka svdrigheter. Vi reducerade positionen
nagot i samband med uppgangen, men
inte ens efter kursrusningen dr foretaget
fullt vdrderat utan handlas ungefar till
det bokforda vardet. Enligt delstatsla-
gen maste en eventuell privatisering av
Banrisul godkdnnas av en majoritet av
invanarna i en folkomrgstning. Utsikterna
till ett sddant beslut dr svarbedémda och
det dr alltsd ingenting vi rdknar med ndr
vi faststaller var riktkurs.

Stark comeback
Naspers, vart Sydafrikanoterade men
globalt verksamma mediebolag, gjorde

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN KON-TIKI (PER 31/3 2017)

Foretag Postens storlek, % Kurs P/E2016 P/E2017E P/BV senaste Kursmal
Hyundai Motor 7,4 99 300 4,7 4,0 0,4 170000
Samsung Electronics 6,7 1603000 10,0 6,4 1,2 1900 000
Naspers 4,9 172 38,3 26,5 6,7 223
Sabanci Holding 4,1 10 7,7 6,3 0,9 14
Mahindra & Mahindra B 1287 17,2 13,5 2,7 2000
Richter Gedeon 3,8 6621 20,1 18,1 1,8 7 500
X5 Retail Group 3,7 1889 20,3 14,5 4,0 2187
Cosan Ltd. 3,5 26,5 16,6 7,6 1,1 31
State Bank of India 3,4 293 19,6 13,3 1,0 350
SBI Holdings 2,8 1552 9,7 10,3 0,8 2500
Banrisul 2,7 14,8 9,2 7.4 0,9 18
Kinnevik 2,5 239 -19,1 39,9 0,9 312
Topp 12 vdgt genomsnitt 49,3 11,3 8,3 1,0

Topp 35 vagt genomsnitt 84,2 14,9 9,9 1,1

Jamforelseindex (MSCI Tillvixtmarknadsindex) 14,5 11,9 1,5

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

SKAGEN KON-TIKI

comeback med besked i kvartalet efter
dystra siffror kvartalet innan. Aktiekursen
har i stort sett skuggat utvecklingen for
bolagets andel pa 34 procent i Chinese
Tencent, sa rabatten har inte minskat
trots det framgangsrika arbetet med att
effektivisera portfoljen. Andelen i bors-
noterade Tencent vdrderas just nu hogre
an hela Naspers, vilket betyder att res-
ten av tillgdngarna ses som vérdelosa.
Det tycker vi &r lite hart med tanke pa
att foretaget dr verksamt i mer dn 130
ldnder, har en l6nsam medieverksam-
het i hela Afrika och lovande satsningar
i lander med snabb utveckling. Nagra av
investeringarna dr nu mogna att lanseras
som betaltjanster.

Vitror dock att de varierande tidshori-
sonterna gor att marknaden inte har prisat
in dessa mojligheter. Manga aktérer pa
marknaden har ett klart kortsiktigt per-
spektiv, men vi har rad att vanta pa att-
raktiva kursuppgangar som det d&r omaoj-
ligt att tajma exakt. Sedan vi forst kdpte
aktier i Naspers 2010 har vi flerdubblat
var ursprungliga investering. Trots det
anser vi fortfarande att den langsiktiga
potentialen dr precis lika stor som nér vi
gick in i aktien eftersom portféljen hela
tiden utvecklas.

BRANSCHFORDELNING SKAGEN KON-TIKI
Ravaror 3,1% Energi 3,2%
Kontanter 4,6% ‘ Lékemedel 5,8%

Inkomstberoende
forbruknings-
varor 21,6%

Telekom 6,8%
Kapitalvaror,

service &
Bank och transport
fira12nsOc | 10.0%
Defensw;l IT11,2%
konsumtions-
varor 14,6%

GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN KON-TIKI
Asien DM 2,8%

Frontier Markets 3,6%

Nordamerika 4,6%

Europa DM exkl
Norden 1,8%

Kontanter 4,6%
]

‘ Norden 5,2%
Mellan-

Ostern &
Afrika 6,9%
Sydamerika

12,2%

Europa EM
16,4%
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SKAGEN KON-TIKI

Norwegian Air, Europas tredje storsta lag-
prisflygbolag, var ett av innehaven som
drog ner fondens avkastning under kvar-
talet. Det langsiktiga investeringscaset
ar dock intakt. Langdistansrutterna ger
Norwegian en sdrstéllning pa lagprismark-
naden och foretaget borjar skapa sig en
mycket stark strategisk position. Laga bil-
jettpriser och god kostnadsdisciplin dren
vinnande kombination, men resultaten for
det fjarde kvartalet visade tydligt att vi
har varit lite for optimistiska nér det géller
kostnadsutvecklingen.

Marfrig, vdrldens tredje storsta not-
kottsproducent, hade en fin kursutveck-
lingifjarde kvartalet férra aret. De senas-
te manaderna har aktien dock backat pa
grund av svaga resultat och den uppmark-
sammade kottutredningen i Brasilien.
Utredningen kretsar kring ett uppldgg
dar chefer for kottpackningsanldggningar
mutat livsmedelsinspektorer for att kunna

KVARTALETS FORLORARE

sédlja produkter som inte uppfyller lagkra-
ven. Marfrig horde inte till de féretag som
namndes i sammanhanget, men drabbades
dnda ndr flera viktiga exportmarknader
bestdmde sig for att stoppa importen av
kott fran Brasilien.

Aven om kéttskandalen skadar bran-
schen i det korta perspektivet, raknar vi
med att den gynnsamma underliggande
trenden ska fortsatta pa medellang till
lang sikt. Restriktionerna borjar havas
och utvecklingen i branschen gar at ratt
hall igen, samtidigt som utsikterna for
Brasiliens ekonomi ljusnar. Det borde
kunna hjdlpa aktiekursen att ticka upp-
atigen.

JSE &r Sydafrikas enda bdrs med fullska-
lig vardepappershandel och lanken mellan
kopare och séljare pa landets finansmark-
nader. Andra halvaret 2016 blev ovantat
besvarligt for bolaget, med trogare omsatt-
ning och 6kande kostnader. Vi avvecklade

KURSHISTORIK SKAGEN KON-TIKI
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De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kdop

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

De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsaljningar

Tullow Oil -0,23% ABB -2,52%
JSE -0,19% Samsung Electronics -1,55%
Norwegian Air Shuttle -0,11% Kiatnakin Bank -1,35%
Marfrig Global Foods -0,07% Richter Gedeon -1,08%
China Shineway Pharmaceutical -0,04% Mahindra & Mahindra -0,83%
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ndra en tredjedel av positionen innan kor-
rigeringen skedde. Den kortsiktiga pressen
mot foretagets resultat borde vara inprisad
med rage nu, eftersom aktien handlas till
ett p/e-tal pa 13 ganger arets vinst medan
snittet for branschen &r pé 6ver 20. Vi rdk-
nar med att ledningen ska vidta atgérder
for att bromsa kostnadsutvecklingen, med-
an de lagre intakterna under andra halvaret
borde gora det relativt latt for foretaget att
visa tillvaxt igen.

Tullow Oil 6verraskade mot slutet av
kvartalet med en stor emission som for-
svagade aktiekursen. Vi tog tillfallet i akt
att 6ka vartinnehav i ett av vérldens fram-
sta oljeprospekteringsforetag till rabatt.
Emissionen hjdlper foretaget att stélla om
for tillvaxt efter en lang period av bespa-
ringar och minskade investeringar. Nu har
de storre flexibilitet for prospektering och
utveckling, utan pressen att skapa ome-
delbara intdkter.

Kortare vdntan framdver

Det &r ett privilegium att ha langsiktiga
investerare som forstér var investeringsfi-
losofi, och det ger oss modet att fortsdtta
gd mot strommen och f6lja var vardestil.
Det rddande borsklimatet beldnar vart
aktiva fokus pa tillvaxtmarknader efter
att dessa i flera ar har gatt sémre an de
utvecklade marknaderna. Om vi har tur
servi nu dessutom bérjan pa en varaktig
trend ddrvdrdeinriktade investeringar blir
mer populdra. Eller som Morgan Stanley
nyligen uttryckte det i en rapport: ”Var-
deinvesteringar kraver tdlamod, men just
nu finns det goda chanser att vdntan blir
kortare.”



VARDEPAPPERSPORTFO

-TIKI PER 31 MAR 2017

Orealiserad

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

Marknads- vinst/forlust
Virdepapper Sektor Antal Koépvidrde NOK* vérde NOK* NOK* Fordelning Bérs
Naspers Ltd Consumer Discretionary 1074593 463 367 1602912 1139545 4,86 % Johannesburg
Samsung Electronics Co Ltd Pref Information Technology 120 000 575992 1479 691 903 699 4,49 % Seoul
Haci Omer Sabanci Holding AS Financials 56 848322 1240691 1341807 101116 4,07 % Istanbul
Hyundai Motor Co Pref (2pb) Consumer Discretionary 1670 000 282 809 1329576 1046767 4,03 % Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd GDR Consumer Discretionary 7 387 691 172 364 1267 278 1094914 3,84 % London
Richter Gedeon Nyrt Health Care 6314857 687 624 1247 296 559672 3,78 % Budapest
X5 Retail Group NV GDR Consumer Staples 4201932 426 632 1217585 790953 3,69 % London
Cosan Ltd Consumer Staples 15720419 879 161 1148956 269795 3,48 % New York
State Bank of India Financials 28375000 646 809 1104273 457 464 3,35% Indien
Hyundai Motor Co Pref (1p) Consumer Discretionary 1427 750 229942 1090 580 860 638 3,31% Seoul
SBI Holdings Inc Financials 7759 600 603 768 928098 324330 2,81 % Tokyo
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref Financials 22 401 200 524 421 899 186 374764 2,73% Sao Paulo
Kinnevik AB-B Telecommunication Services 3582146 609 581 824719 215139 2,50 % Stockholm
Great Wall Motor Co Ltd Consumer Discretionary 79522500 83910 779078 695 168 2,36 % Hong Kong
Cia Brasileira de Distribuicao - Pref Consumer Staples 4 600 000 706 310 761548 55238 2,31% Sao Paulo
Golar LNG Ltd Industrials 3200000 881 645 758 315 -123 331 2,30 % NASDAQ
CNH Industrial NV Industrials 9138348 555765 754326 198 561 2,29 % New York
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR Information Technology 119 489 117733 737 688 619 955 2,24 % London
Samsung SDI Co Ltd Information Technology 670 000 480383 711230 230848 2,16 % Seoul
LG Electronics Inc Pref Consumer Discretionary 3050 000 826 565 680 384 -146 181 2,06 % Seoul
Tech Mahindra Ltd Information Technology 8784 608 354 670 535005 180 335 1,62 % Indien
Yazicilar Holding AS Consumer Staples 10837 139 313127 522327 209 201 1,58 % Istanbul
Indosat Tk PT Telecommunication Services 113720150 306 782 514 243 207 461 1,56 % Indonesien
Bharti Airtel Ltd Telecommunication Services 10697 281 409175 496 688 87 514 1,51 % Indien
Borr Drilling Ltd Energy 14 250 000 343203 495188 151 984 1,50 % Onoterat
Cia Cervecerias Unidas SA ADR Consumer Staples 2193 449 387122 476 976 89 855 1,45 % New York
Rumo Logistica Operadora Industrials 20375300 245910 472 250 226339 1,43 % Sao Paulo
Korean Reinsurance Co Financials 4860366 182711 433 694 250 982 1,31% Seoul
Sistema PJSC FC Telecommunication Services 115 287 412 606 630 395 404 -211 225 1,20 % Moskva
LG Chem Ltd Pref Materials 259179 179108 379797 200 689 1,15% Seoul
UPL Ltd Materials 3695650 76 531 356 325 279794 1,08 % Indien
Enka Insaat Ve Sanayi AS Industrials 24246 616 218014 349 675 131661 1,06 % Istanbul
China Shineway Pharmaceutical Health Care 36 934 000 280824 347 530 66707 1,05 % Hong Kong
Bollore SA Industrials 10 155 415 277 287 337333 60 046 1,02 % Paris
Apollo Tyres Ltd Consumer Discretionary 11855954 99793 328201 228 408 0,99 % Indien
Vietnam Enterprise Investments Ltd Financials 9000 000 257177 318705 61527 0,97 % Dublin
JSE Ltd Financials 3514971 136 477 291874 155396 0,88 % Johannesburg
Tullow Oil Plc Energy 11 039 526 845842 274597 -571 245 0,83 % London
Aberdeen Asset Management Plc Financials 9 475 609 293750 269759 -23 990 0,82 % London
East African Breweries Ltd Consumer Staples 13772 849 237 291 262522 25231 0,80 % Nairobi
0Cl Co Ltd Materials 396 454 301 427 258305 -43122 0,78 % Seoul
Marfrig Global Foods SA Consumer Staples 16 221 400 255501 256 225 723 0,78 % Sao Paulo
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 224088 000 369 048 255 507 -113 541 0,77 % Hong Kong
Lenovo Group Ltd Information Technology 43 490 000 280193 246 494 -33 699 0,75 % Hong Kong
LG Corp Pref Industrials 808 430 118 669 245638 126 969 0,74 % Seoul
Eis Eczacibasi llac ve Sinai Health Care 24263192 133394 211323 77 929 0,64 % Istanbul
Golden Ocean Group Ltd Industrials 3195653 83929 208 516 124 587 0,63 % Osloborsen
Bangkok Bank PCL-Foreign Reg Financials 4 407 600 183217 205363 22147 0,62 % Bangkok
Ghana Commercial Bank Ltd Financials 18 001 604 90783 186 285 95502 0,56 % Ghana
Massmart Holdings Ltd Consumer Staples 1932340 147 925 170071 22 146 0,52 % Johannesburg
Norwegian Air Shuttle ASA Industrials 700 000 65751 165 550 99799 0,50 % Osloborsen
EFG-Hermes Holding SAE Financials 12778 665 220549 157772 -62777 0,48 % Kairo
VinaCapital Vietnam Opportunity Fund Ltd Financials 4392100 92 364 132202 39838 0,40 % London
Eczacibasi Yatirim Holding Health Care 5044098 40038 116 676 76 638 0,35 % Istanbul
Norfinance AS Financials 619 203 61920 62911 991 0,19 % Onoterat
Mahindra & Mahindra Ltd Consumer Discretionary 165122 13384 28186 14 801 0,09 % Indien
Deep Sea Supply Plc Energy 17 250 931 171047 21391 -149 656 0,06 % Osloborsen
Asia Cement China Holdings Materials 7 630 500 28132 19428 -8704 0,06 % Hong Kong
Diamond Bank Plc Financials 718 971 941 154156 13 249 -140 907 0,04 % Lagos
Hyundai Motor Co GDR Consumer Discretionary 33510 10 090 12433 2343 0,04 % London
EFG-Hermes Holding GDR Financials 232480 8193 5547 -2 646 0,02 % London
Bollore SA Industrials 24 818 682 802 120 0,00 % Paris
Summa virdepappersportfolj* 19877 288 31502 492 11625204 95,50 %
Disponibel likviditet 1483 290 4,50 %
Summa andelskapital 32985782 100,00 %

* Siffrornai1 000 NOK. -
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SKAGEN m?

En del av den globala
fastighetsmarknaden

» Tillvaxtmarknaderna gav
medvind under kvartalet.

» Portféljen domineras av
bolag med tillvaxtpotential
och stabila kassafloden.

> Bolagen rustade for
ranteuppgang.

> SKAGEN m? gick under kvar-
talet upp 1,9 procent.

1 2 3 4 6 7
Startdatum 31 oktober 2012

Avkastning sedan start 50,0%

Genomsnittlig arlig av-
kastning sedan start 9,6%

Forvaltningskapital 975 miljoner SEK
Antal fondsparare 7 847
AVKASTNING, % Q1/-17* 12 M*
SKAGEN m? 1,9 19,2

MSCI ACWI Real Estate IMI 2,4 14,5
* Per 31 mars 2017

PORTFOLJFORVALTARE

Michael Gobitschek och Harald Haukas*
*Slutade 1 april 2017.

Johan Peter von Wildenradt, Arkitekten Ulrik Plesners fgrste
tilbygning til Brendums Hotel, 1892. Bilden dr manipulerad
och tillhor Skagens Konstmuseer.

Tillvaxtmarknader
lyfte portfdljen

Sedan arsskiftet har fragetecknen kring Trump, politiska val och central-
bankernas agerande skapat osakerhet dven pa fastighetsmarknaderna.
Lagg dartill insikten om att borsen varit i en uppatgaende trend i mer
an atta ar.

Lyckligtvis &r det alltid bolagens egna férmaga att skapa varden for aktiedgarna som ar
av betydelse 6ver tid. Generellt sett &r tillstandet bland fastighetsbolagen mycket gott
da hyrorna fortsatter att vaxa och skuldsidan &r betydligt sundare och mer diversifierad
dn pa lange. Manga bolagsledningar har lart sig fran férra krisen och lagt mycket méda
pa att géra balansrdkningen mer motstandskraftig.

Mer &n bara rinteldget

Efter att ldngrantorna borjade stiga i mitten av forra aret borjade investerare sélja
fastighetsaktier. Férhallandet &r naturligtvis betydligt mer nyanserat dn sa. Over tid
spelar andra faktorer in for ett fastighetsbolags vdardeskapande. En hojd rdnta indikerar
i regel dven en god ekonomi, vilket skapar efterfrédgan och hojda hyror. Sa lange intja-
ningen dr god och véaxer kompenserar detta for eventuella vérdetapp drivit av hdgre
avkastningskrav. Portfoljen fortsdtter att domineras av och vi gillar sarskilt bolag som
har en tillvaxtpotential till exempel genom renovering eller inslag av nybyggnation,
dock alltid med en stor andel tillgdngar som genererar kassaflode. Fastigheter ar en
realvdrdebestédndig tillgang, och oavsett hog eller lag inflation bibehélls vardet. Om
ranteuppgangen beror pa inflation &r den allmanna oron ganska obefogad da denna
kan tas ut i form av h6jda hyror pa hyrestagaren. Om den reala rdntan héjs ar det vérre,
men inget tyder pa det just nu — tvdrtom.



Foto: Immo Finanz

Bolag med tillvdxtpotential

Fastighetsmarknaden paverkades mer &n manga andra sektorer av spekulationer om
vart makroekonomi och rédntor dr pa védg. | synnerhet nar det varit tillvaxteufori kring
eventuella inflationsdrivande amerikanska reformer. Detta har bidragit till att manga
fastighetsaktier globalt vdrderas pa an attraktivare nivaer dn nedgangen i hostas. |
manga fall handlas bolagen till stor rabatt pa innevarande ars substans, ofta med ett
starkt kassaflode och balanserad skuldsdttning. Detta innebar implicit att marknaden
tror att vdrdet pa tillgdngarna kommer att sjunka. SKAGEN m? dr av den uppfattningen
att vardet i manga fall fortsatt kommer att stiga utifrdn hojda och efterfragedrivna
hyresnivaer, billigare finansiering och sannolikt ytterligare press pa avkastningskravet
som har en eftersldpande tidsfaktor. | vissa fall handlas bolagen till premie pa substans,
vilket kan vara motiverat sa ldnge vardet av denna véxer snabbare dn avkastningskravet.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN m? (PER 31/3 2017)

Foretag Postens storlek Kurs P/NAV senaste Dividend Yield 2017E EBITDA 2017E/EV
Olav Thon 5,3% 161 75% 1,4% 6,6%
SL Green 5,5% 105,6 75% 3,0% 5,4%
D Carnegie 5,5% 103 88% 0,0% 4,1%
Catena 5,5% 131,5 91% 4,2% 5,9%
Deutsche Wohnen 5,0% 30,8 104% 2,7% 3,5%
Inmobiliaria Colonial 5,2% 6,9 81% 3,2% 3,4%
Global Logistic Properties 4,2% 2,8 93% 2,5% 3,7%
Mitsui Fudosan 4,5% 2374 61% 1,4% 6,7%
Irsa 4,3% 25 63% 0,6% 7,8%
GGP 3,9% 23,2 72% 4,0% 6,0%
Topp 10 vdgt genomsnitt 49,0% 80% 2,3% 5,3%
Topp 35 vdgt genomsnitt 95,1% 3.2% 5,8%
Jamforelseindex (MSCI ACWI Real Estate IMI) 3,5% actual

P/E-talen kan skilja sig frdan andra kdllor da de dr baserade pd SKAGENs egna estimat.

KURSHISTORIK SKAGEN m?
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Medvind fran tillvixtmarknaderna
Kvartalets bdsta bidragsgivare dr en av
vdrldens storsta logistikbolag, Singapo-
re-noterade Global Logistic Properties
(GLP). Bolaget har aviserat en strate-
gisk 6versyn och har dppnat upp for fler
potentiella budgivare. GLP som har varit
kraftigt undervarderat handlades upp
till nivaer runt bokfért véarde. Trots detta
finns ytterligare dolda vérden i bolagen
bland annat genom deras landbank och
pagdende projektering. Nasta kvartal vet
vi sannolikt utgangen.

En av forra drets bésta aktier, argen-
tinska IRSA fortsatte att leverera. Bolaget
fortsatter i ratt riktning bade finansiellt
och operationellt, samtidigt som forhopp-
ningarna om en bdttre ekonomi i Argen-
tina ar stora. Under perioden vaknade
dven hotellbolaget Shangri-la, noterat i
Hongkong. Tillsammans med férbdttrade
operativa resultat, var en forvdntan om en
vandning av den kinesiska hotellmarkna-
den en av anledningarna till uppgangen.

Visdlde ut den franska kdpcenterakt-
ren Mercialys, som varit en god bidragsgi-
vare i portféljen. Nu servi dock osdkerhet
om bolagets fortsatta tillvaxt i kassaflo-
det. Vi adderade samtidigt en annan aktor
inom kommersiella fastigheter, finland-
ska Sponda. Vi kdpte bolaget pa mycket
goda nivder langt under substansvarde.
Sponda haller pa att rotera portféljen och
kommer att fokusera framst pa god kva-
litet i centrala Helsingfors.
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Foto: Ashford Hospital Trust

Foto: Bloomberg

Samst i ar

Arets hittills samsta aktie ar den amerikanska shoppingcenterked-
jan CBL Properties. Bolaget drabbades av det déliga sentimentet
som byggdes upp under kvartalet dar flera detaljhandelsaktsrer
som JC Penny, Sears och Macys aviserade att de skulle stdnga ner
flertalet varuhus. Detta skapade oro hos investerare som bérjade
sdlja ut shoppingcenter av rddsla att dessa sa smaningom skulle
fa lonsamhetsproblem pa grund av okade vakanser.

Negativt var att det amerikanska hotellbolaget Ashford Hospi-
tality Trust annonserade ett férvarv av kanadensiska Felcor till
25 procents premie. Forvdrvet ska finansieras av en stor médngd
nyemitterade aktier med en oproportionerlig utspddning som
foljd. Detta kom helt ovédntat fér marknaden som hoppats pa att
bolagets kassaposition skulle delas ut. Det dri skrivande stund
fortsatt osdkert om affdren garigenom da det ej stods av Felcore.

P& grund av dalig bolagsstyrning salde vi oss under kvarta-
let kraftigt ner i Ashford Prime och helt ut ur Ashford Inc som
arrelaterade bolag.

SKAGEN m? adderade det finlandska fastighetsbolaget Sponda under kvartalet.
Bolaget siktar pa att fokusera framst pa god kvalitet i centrala Helsingfors.
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Potential i mellan- och Osteuropa
En av vara mest spannande nya bolag &r dsterrikiska Immofinaz,
verksamt inom kommersiella fastigheter framst i Osterrike, Tysk-
land och det forna Osteuropa. Bolaget handlas till kraftig rabatt
pa grund av sin historia av forsdmrat resultat, nedskrivningar,
skulder och dalig bolagsstyrning. Mycket av svarigheterna harror
fran kopcenter i Moskva som nu ar till férséljning. Immofinaz
dger 26 procent i ett annat m2-bolag, CA Immo, som man avser
att gd samman med. Detta dr dock villkorat en f6rséljning av de
ryska kopcentren. Marknaden &r helt fokuserad pa, och &r djupt
skeptisk till, ndr detta kommer att ske samt till vilket pris. Ett
annat alternativ dr att dela ut dessa tillgangar till aktiedgarna,
dock mindre attraktivt. Oavsett, har den nya bolagsledningen
initierat ett omstruktureringsprogram som syftar till att skapa
battre l[onsamhet. Beldggningsgraden dkar, krediter refinansieras,
bolaget kdper tillbaka egna aktier och har en kvalitativ projekte-
ring i Tyskland som inom nagra &r kommer generera kassafloden.
Alla dtgdrder syftar till att renodla och 6ka kassaflodet markant.
Om en sammanslagning med CA Immo blir verklighet, skapas
en av Europas storsta bolag inom kommersiella fastigheter med
stor exponering mot ett Osteuropa i stark tillvdaxt. Bolagen har
en god match da de verkar inom samma geografier och seg-
ment. Dessutom har en hogljudd aktivistinvesterare och en av
varldens storsta hedgefonder landat pa sockerbiten, nagot som
brukar vara intressant.

Tror pa vérdeskapande aktier

Férinnevarande ar tror vi fortsatt att bolag med inbyggda tillvaxt-
komponenter kommer att vara mest framgangsrika, det vill sdga
bolagsledningar som arbetar aktivt med tillgdngarna. Framst via
hyresdrivande investeringar, garna i marknader med underutbud.
Vi ser fortsatt en trend av billigare finansiering, faktum &r att
bolagen generellt sett &rval rustade for en ranteuppgang. Under
aret servi ocksa fler bolagstransaktioner, drivet bland annat av
den stora skillnaden i vardering mellan direkt- och aktiemarkna-
den. Detta har vi redan sett bevis pd i portféljen och vi tror att
takten kommer dka.

Ovanstaende analys ligger till grund for hur portféljen ar struk-
turerad, ndgot vi fick betalt for under 2016 och strategin kanns
fortsatt mycket rationell.

Att investera i fastigheter handlar om att diversifiera sig, bade
i portféljen genom olika fastighetssegment, geografier, hyresni-
vder, ldnenivéer. An viktigare torde diversifieringen vara mellan
tillgangsslag som aktier och réntor 6ver tid. Att investera i fastig-
heter pa borsen dringet 100-meterslopp, det &r ett ultramaraton
och vi har bara borjat springa.

Foto: Immo Finanz



VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN m? PER 31 MAR 2017

Orealiserad

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

Marknads- vinst/forlust
Vérdepapper Sektor Antal Koépvdarde NOK* virde NOK* NOK* Fordelning Bors
SL Green Realty Corp Real Estate Companies incl. REITs 56 562 44 638 51363 6725 5,47 % New York
Catena AB Real Estate Companies incl. REITs 405761 47 769 51335 3566 5,47 % Stockholm
D Carnegie & Co AB Real Estate Companies incl. REITs 516 251 38 680 51159 12478 5,45 % Stockholm
Olav Thon Eiendomsselskap ASA Real Estate Companies incl. REITs 310000 41 401 49910 8509 5,32 % Oslobdrsen
Inmobiliaria Colonial SA Real Estate Companies incl. REITs 766374 43793 48 696 4904 5,19 % Madrid
Deutsche Wohnen AG Real Estate Companies incl. REITs 170 000 40139 48124 7985 5,13 % Frankfurt
Mitsui Fudosan Co Ltd Real Estate Companies incl. REITs 233000 47 403 42628 4774 4,54 % Tokyo
Global Logistic Properties Ltd Real Estate Companies incl. REITs 2312700 31930 39570 7 641 4,22% Singapore
Irsa Sa ADR Real Estate Companies incl. REITs 178171 20304 38300 17 996 4,08 % New York
GGP Inc Real Estate Companies incl. REITs 185 000 40 268 36 889 -3 380 3,93 % New York
CA Immobilien Anlagen AG Real Estate Companies incl. REITs 151 662 23013 28330 5316 3,02 % Wien
Columbia Property Trust Inc Real Estate Companies incl. REITs 147 000 24 949 28 041 3092 2,99 % New York
Dic Asset AG Real Estate Companies incl. REITs 300 000 20376 25619 5244 2,73 % Xetra
Shangri-La Asia Ltd Real Estate Companies incl. REITs 1900 000 20104 23809 3705 2,54 % Hong Kong
PS Business Parks Inc Real Estate Companies incl. REITs 24000 15274 23546 8272 2,51 % New York
Immofinanz AG Real Estate Companies incl. REITs 1413752 22581 23214 633 2,47 % Wien
Sponda OY) Real Estate Companies incl. REITs 627 211 22745 22 441 -304 2,39 % Helsingfors
British Land Co Plc Real Estate Companies incl. REITs 325 000 21199 21187 -12 2,26 % London
Ashford Hospitality Trust Real Estate Companies incl. REITs 375000 23319 20511 -2808 2,19 % New York
Melia Hotels International Real Estate Companies incl. REITs 172 000 15200 20329 5129 2,17 % Madrid
SM Prime Holdings Inc Real Estate Companies incl. REITs 3811800 11039 18 479 7 439 1,97 % Filippinerna
Axiare Patrimonio SOCIMI SA Real Estate Companies incl. REITs 144 000 15313 18382 3069 1,96 % Madrid
Phoenix Mills Ltd Real Estate Companies incl. REITs 355 160 13637 17 828 4191 1,90 % Indien
Big Yellow Group Plc Real Estate Companies incl. REITs 223000 19503 17 457 -2046 1,86 % London
Atrium Ljungberg AB Real Estate Companies incl. REITs 131044 13414 17197 3783 1,83 % Stockholm
Beni Stabili SpA Real Estate Companies incl. REITs 3032917 13674 16 364 2690 1,74 % Milano
Capitaland Ltd Real Estate Companies incl. REITs 700 000 12588 15639 3051 1,67 % Singapore
Grivalia Properties Reic AE Real Estate Companies incl. REITs 171510 11560 12916 1355 1,38% Aten
Ascendas India Trust Real Estate Companies incl. REITs 1780200 7 454 12326 4872 1,31 % Singapore
Soho China Ltd Real Estate Companies incl. REITs 2568 500 13794 11828 -1966 1,26 % Hong Kong
Keck Seng Investments Real Estate Companies incl. REITs 1550000 11743 10913 -830 1,16 % Hong Kong
Oberoi Realty Ltd Real Estate Companies incl. REITs 214090 6591 10 463 3872 1,11 % Indien
First Real Estate Investment Trust Real Estate Companies incl. REITs 938 405 7127 7 566 439 0,81 % Singapore
BUWOG AG Real Estate Companies incl. REITs 18 000 3460 3863 403 0,41 % Wien
Ashford Hospitality Prime Inc Real Estate Companies incl. REITs 40718 4429 3679 -749 0,39 % New York
Entra ASA Real Estate Companies incl. REITs 24 462 2048 2293 245 0,24 % Oslobdrsen
Summa virdepappersportfolj* 772 457 892 196 119739 95,06 %
Disponibel likviditet 46 367 4,94 %
Summa andelskapital 938 563 100,00 %

* Siffrornai 1 000 NOK.

SKAGEN m? Q1 2017 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

Global Logistic Properties 1,27% Sponda 2,37%
IRSA 1,21% Immofinanz 2,35%
Shangri-La Asia 0,69% General Growth Properties 1,82%
CA Immobilien Anlagen 0,39% CA Immobilien Anlagen 0,60%
CapitaLand 0,33% BUWOG 0,36%
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsiljningar

CBL & Associates Properties -0,77% Mercialys -3,52%
Ashford Hospitality Trust -0,41% CBL & Associates Properties -3,21%
Mercialys -0,38% Global Logistic Properties -1,70%
Mitsui Fudosan Co -0,38% Nomura Real Estate Master Fund -1,31%
Ashford Hopsitality Prime -0,32% Ashford Hopsitality Prime -1,25%

GEOGRAFISK FORDELNING SKAGEN m?
Europa EM 1,4%

Kontanter 4,7%

Frontier Markets 4,3%

Europa DM
exkl Norden

28,9%

Norden
20,7%

Asien EM 10,9%

Asien DM
11,6%

Nordamerika
17,5%
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SKAGEN Focus

Pd jakt efter exceptionella investeringar

» Viinledde en position i det
Sydafrika-baserade guld-
gruvbolaget Gold Fields.

» Kvartalets basta bidrags-
givare var sydkoreanska
lagpriskedjan E-mart.

> Vi bibehaller var disciplinera-
de investeringsprocess med
avseende pa positiondimen-
sionering och prismal.

1 2 3 4 RISK 6 7

Startdatum 26 maj 2015
Avkastning sedan start 7,1%
Genomsnittlig arlig av-

kastning sedan start 3,8%

Forvaltningskapital 2 243 miljoner SEK

Antal fondsparare 5491

AVKASTNING, % Q1/-17* 12 M*

SKAGEN Focus 3,1 33,8
MSCI World AC TR Index 5,1 26,6

* Per 31 mars 2017
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PORTFOLJFORVALTARE

Filip Weintraub, Jonas Edholm
och David Harris **

** Junior portfoljférvaltare

P.S. Krayer, Krgyers hund, Rap, 1898. Bilden dr manipulerad
och tillhor Skagens Konstmuseer.

Aktiemarknaderna
trotsade osdakerheten

| en miljo med hokaktig retorik fran centralbanker och stor osakerhet
pa marknaden, genererade SKAGEN Focus en solid absolut avkastning
pa 3,1 procent under kvartalet.

Pa vdg in i det nya aret var ett huvudtema inflationens aterkomst, efter att ha varit
mer eller mindre dodférklarad. Detta atfoljdes ocksa av hokaktig retorik fran vérldens
centralbanker. Federal Reserve hdjde mycket riktigt rantan under forsta kvartalet med
forvantade 25 punkter. Under kvartalet ddmpades aktiemarknadens fokus pa inflation
gradvis. Manga férvantade politiska forandringar, bédst personifierade av USA:s presi-
dent Trump, kommer formodligen att ta langre tid dn vdntat att genomféras — om alls.

Trots detta trotsade de globala aktiemarknaderna “the wall of worry” med stora
osdkerheter pd marknaden. Dessa inkluderar protektionistiska atgarder som inférandet
av en gransskatt i USA och hogre rdntor generellt, sarskilt i USA.

Visdg en dteruppgang for manga industrimetaller under 2016, men dessa marknads-
segment har sedan dess sjunkit eller i bdsta fall stagnerat. Kraftsektorn gick svagt da
oljepriset foll kraftigt till foljd av att utbudet i USA uppvédger OPEC:s produktionsned-
skdrningar. Detta dr bakgrunden till den svagare utvecklingen for vart enda oljeproduk-
tionsbolag, Whiting Petroleum. Var 6vriga exponering mot energi, den USA-baserade
raffinaderiet Tesoro borde logiskt gynnas av ldgre oljepriser, men aktien klarade sig
inte lika bra som vi hade férvdntat oss i denna miljo.

Ett gyllene tillfalle

Efter att ha salt ut ur vara positioner i First Quantum, South32 och Pan America Silver
forra aret, minskade var exponering mot metall- och gruvsegmentet avsevért. Nu har vi
dock ater investerat i segmentet och inlett en position i det Sydafrika-baserade guld-
gruvbolaget Gold Fields. Gold Fields &r ett av de stdrsta guldprospekteringsbolagen i
vérlden med en sammanlagd produktionskapacitet pa 2,2 miljoner uns och reserver
overstigande 50 miljoner uns. Foretaget har sitt huvudkontor i Sydafrika, men huvud-
delen av tillgdngarna &r placerade utanfor landet i Australien, Sydamerika och Vasta-
frika. Bolaget dger en tillgang i Sydafrika via South Deep, potentiellt en av de stérsta
guldreservernaivarlden. Analytiker verkar ha en alltfér pessimistisk syn pa reserverna
i den australiensiska tillgdngsbasen och South Deeps langsiktiga produktionspotential.
Vid nuvarande vdrdering innebdr aktien ett negativt varde fér South Deep, trots att
de flesta tillgangsspecifika investeringarna har gjorts och produktion potentiellt har
natt en brytpunkt. Gold Fields ar for ndrvarande en 2,5 procent stor position i fonden.



Rotation i finans - viva Italia!
Négra av vara ldangvariga kunder kanske minns att Unicredit képte var gamle van Bank
Austria for ndstan tio ar sedan med en betydande premie. Vi har nu mgjligheten att kopa
tillbaka denna tillgang till extremt lagt pris. Den italienska bankmarknaden har plagats
av nodlan, de flesta av dem aldre l&n fran tiden fore 2007. En vag av omstruktureringar
har nu skoljt 6ver den italienska bankmarknaden, inklusive fusioner bland mindre banker,
konkurser och re-kapitalisering av de stérre bankerna. Den italienska bankmarknaden
har varit fragmenterad, men vi tror att detta kan férdndras till det battre nu, eftersom
marknaden blir mer koncentrerad och de kvarvarande spelarna mer [6nsamma.
Unicredit dr den ndst storsta banken i Italien efter Intesa och har stor verksamhet i
Central- och Osteuropa samt Turkiet. Nar féretaget nyligen gick igenom en rekapitalisering
med en nyemission motsvarande 13 miljarder euro, initierade vi en position. Unicredit
har ocksa salt tillgangar utanfor karnverksamheten for 7 miljarder euro for att starka sin
kapitalbas. Den strategiska planen syftartill att avsevart minska kostnaderna och mélet
dar att lagga ner 25 procent av bankkontoren. Efter omstruktureringen kan Unicredit bli
en av de mer effektiva bankerna i Europa. Unicredit &r for ndrvarande en 2,7 procent stor
position i fonden.

SKAGEN FOCUS Q1 2017 (% AV FORVALTNINGSKAPITALET)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

E-MART 0,84% Hyundai Motor 3,83%
Samsung SDI 0,66% UniCredit 3,23%
Jenoptik 0,60% Gold Fields Ltd 2,96%
Adient 0,57% Tesoro 1,88%
Philips Lighting 0,52% Carlsberg 1,54%
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsaljningar

Aryzta -0,90% Ence Energia y Celulosa -2,96%
Whiting Petroleum -0,78% Jenoptik -2,67%
Teva Pharmaceutical Industries -0,42% Adient -1,21%
AlG -0,30% SK Hynix -0,46%
Tesoro -0,27% FFP -0,06%

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN FOCUS (PER 31/3 2017)

Foretag Postens storlek Kurs P/E2017E P/E2018E P/BVsenaste  Kursmal
American International Group Inc 7,1% 62,4 12,8 10,5 0,8 90
Telecom Italia Spa 4,5% 0,8 12,0 11,2 0,8 1,2
E-MART Inc 4,5% 205 500 13,9 12,3 0,7 270000
Tesoro Corp 4,3% 81,1 14,4 11,7 1,7 120
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 3,8% 32,1 6,6 6,7 1,2 90
Philips Lighting NV 3,7% 26,8 11,3 10,7 1,5 30
SBI Holdings Inc 3,7% 1552 13,9 14,0 0,8 3000
Taiheiyo Cement Corp 3,7% 372 8,7 11,6 1,3 495
Jbs SA 3,6% 10,2 6,9 5,9 1,2 22
Softbank Group Corp 3,6% 7 862 9,2 12,2 2,8 9600
Topp 10 vdgt genomsnitt 42,3% 17,8 12,5 1,1

Aktier (33 positioner) 95,2%

Kontanter 4,8 %

Total portfolj 100,0%

P/E-talen kan skilja sig fran andra kéllor dd de dr baserade pd SKAGENS egna estimat. */BS dr den storsta aktiedgaren i
Pilgrim’s Pride, som utgér 1,0% av fonden. Dessa tvd positioner bor ses som en, med en sammanlagd vikt pé 4,6 %.

SKAGEN FOCUS

Viandning i sydkoreansk detaljhandel

Den bdsta bidragsgivaren under kvarta-
let var den sydkoreanska lagpriskedjan
E-Mart, som framforallt verkar inom stor-
marknader. Foretaget har kdmpat med
mdttnad inom sin kdrnverksamhet och
okad konkurrens fran nya onlineaktorer.
Aktien har omvdrderats i takt med att flera
tecken pa verksamhetsforbattringar blivit
synliga. E-Marts dotterbolag, inklusive
narbutikssegmentet och den kinesiska
verksamheten, visade en férbattring jam-
fort med forra dret da bolaget gradvis drog
sig urolonsamma verksamheter. Investe-
rare kan fortfarande underskatta de posi-
tiva effekterna av E-Marts onlineverksam-
het och nya retailkoncept pa medellang
sikt. Aktien ar fortfarande en 4,5 procent
stor position i fonden eftersom vi fortsatt
ser en gedigen uppsida till var riktkurs.
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SKAGEN FOCUS

Samsung SDI

Foretaget grundades 1970 som Sam-
sung-NEC och férvdrvade Cheil Industries
2014. Foretaget har flera verksamheter
inom sma batterier samt batterier for
handverktyg, dammsugare, elcyklar och
elfordon (EV) . EV-batterier utgér ca nio
procent av forsdljningen och innefattar
prismatiska och cylindriska litiumbatterier
for el- och hybridfordon.

Foto: Bloomberg
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Laserfokuserad tysk traffar riktkursen

Viavslutade var position i det Tyskland-baserade industribolaget Jenoptik, vars aktier ar
upp mer an 40 procent bara i ar, och som handlas till mer &n tva ganger vart ingangspris
for 18 méanader sedan.

Vi salde vart innehav i den Spanien-baserade cellulosaproducenten Ence efter en
mer &n solid omvardering sedan vi gick in i positionen for bara sex ménader sedan.
Detta belyser vér disciplinerade investeringsprocess med avseende péd dimensionering
av positioner och riktkurser.

Vi upplevde turbulens i det Schweiz-baserade specialistbageribolaget Aryzta som
kom med dnnu en nedsldende resultatprognos. Efter denna utveckling sparkades
till slut ledningen, och den nyligen utsedda styrelseordféranden McGann, verkar ha
tagit ett fast grepp om foretaget och successionsprocessen. Aryzta har nu ett tydligt
mal for att minska skulden med 1 miljard euro fram till 2019 och potentiellt sdlja sin
kontroversiella Picard-andel.

Vi gick pa nytt in i en position i den Sydkorea-baserade biltillverkaren Hyundai
Motors, sdrskilt genom preferensaktier som handlas till en betydande rabatt till den
redan mycket attraktivt varderade stamaktien. Vi tror att bolaget kan vara pa vag att
genomga en omfattande omstrukturering och eventuellt dra till sig aktivistintresse pa
medellang sikt.

Vid utgdngen av kvartalet bestod SKAGEN Focus portfolj av 35 aktier, varav elva
procent dr smallcap-positioner och 45 procent midcap. Gemensamt for alla &r att de
ar betydligt undervarderade med bolagsspecifik potential att omvarderas pa tva till
tre ars sikt.

Vi tackar for ert stéd och fértroende!

Foto: Bloomberg

FFP

FFP dr ett investmentbolag med en diversi-
fierad portfolj dar de flesta av tillgdngarna
arnoterade. Bolaget kontrolleras av Peu-
geot-familjen (80 procent) och den stérsta
tillgdngen drandelen i Peugeot. Féretaget
har successivt diversifierat sig bort fran
sitt innehav i Peugeot och har nu en stor
exponering mot andra omraden sasom
hélsovard- och industribolag. 90 procent
av portfoljen dr noterade innehav och
aktien handlas till en betydande rabatt
till substansvardet.

Adient

Adient ar global marknadsledare inom
sdten och inre komponenter fér person-
bilar, lastbilar och ldtta lastbilar. Foretaget
knoppades av fran det USA-baserade John-
son Controls i oktober 2016. Adient dger
en myriad kinesiska joint ventures som
inte konsolideras i bolagets bokféring,
men som ger betydande aktieintdkter. Den
nyligen rekryterade ledningsgruppen fran
Peer Visteon har tidigare genomfort en
lyckad monetarisering av tillgdngar med
en liknande foretagsstruktur.

Foto: Adient



VARDEPAPPERSPORTFOLJ SKAGEN FOCUS PER 31 MAR 2017

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 283812 141 390 152241 10851 7,06 % New York
E-MART Inc Consumer Staples 60 800 78 474 96111 17 637 4,45 % Seoul
Tesoro Corp Energy 133 500 92831 92681 -150 4,30 % New York
Teva Pharmaceutical-Sp ADR Health Care 295 000 107 435 81831 -25 603 3,79 % NASDAQ
Philips Lighting NV Industrials 325361 64205 79 645 15439 3,69 % Amsterdam
SBI Holdings Inc Financials 663 000 70676 79299 8623 3,68 % Tokyo
Taiheiyo Cement Corp Materials 2760000 70281 79125 8844 3,67 % Tokyo
Jbs SA Consumer Staples 2775000 68763 78025 9262 3,62 % Sao Paulo
Softbank Group Corp Telecommunication Services 126 300 60 935 76524 15590 3,55 % Tokyo
China Telecom Corp Ltd Telecommunication Services 18 014 000 81749 75578 -6171 3,50 % Hong Kong
Schaeffler AG Industrials 448 033 56 998 67 767 10769 3,14 % Frankfurt
Carlsberg AS-B Consumer Staples 84 600 61827 67 077 5250 3,11% Kopenhamn
Telecom ltalia Spa Telecommunication Services 8650 000 58 054 66 966 8912 3,10 % Italien
Fila Korea Ltd Consumer Discretionary 120 600 72 644 65031 -7 612 3,01 % Seoul
Alphabet Inc Class C Information Technology 9 000 57 054 64 164 7110 2,97 % NASDAQ
Hyundai Motor Co Pref (2pb) Consumer Discretionary 80 000 65022 63 692 -1330 2,95 % Seoul
CIT Group Inc Financials 168 000 58 251 62 144 3893 2,88 % New York
Infineon Technologies AG Information Technology 335000 39310 58961 19652 2,73 % Frankfurt
UniCredit SpA Financials 437 000 54801 57791 2990 2,68 % Italien
Synchrony Financial Financials 189572 52302 55674 3372 2,58 % New York
Whiting Petroleum Corp Energy 675 000 56 226 53222 -3 004 2,47 % New York
Gold Fields Ltd Materials 1750000 50130 52832 2702 2,45 % Johannesburg
SK Hynix Inc Information Technology 120 000 27227 46 615 19389 2,16 % Seoul
Samsung SDI Co Ltd Information Technology 43 000 32070 45 646 13576 2,12% Seoul
Stock Spirits Group Plc Consumer Staples 2175375 44 872 43 361 -1511 2,01 % London
Aryzta AG Consumer Staples 145707 47 796 40133 -7 664 1,86 % Ziirich
Magforce AG Health Care 672154 32822 35185 2363 1,63 % Xetra
Adient Plc Consumer Discretionary 55555 27 670 34288 6619 1,59 % New York
Omega Protein Corp Consumer Staples 185 491 29 841 31460 1619 1,46 % New York
Telecom Italia Rsp Telecommunication Services 4850 000 26 964 30 443 3479 1,41 % Italien
Pilgrim's Pride Corp Consumer Staples 115 000 21760 22080 321 1,02 % New York
FFP Financials 26704 17 449 21878 4429 1,01 % Paris
GCL-Poly Energy Holdings Ltd Energy 18 500 000 34072 21094 -12978 0,98 % Hong Kong
Fourlis Holdings SA Consumer Discretionary 500373 13677 20541 6 864 0,95 % Aten
Massimo Zanetti Beverage Group SpA Consumer Staples 213933 16138 15187 -951 0,70 % Italien
Samsung SDI Co Ltd Pref Information Technology 23330 10 600 10732 132 0,50 % Seoul
TerraVia Holdings Inc Materials 1436525 30157 9212 -20 945 0,43 % NASDAQ
Summa virdepappersportfolj* 1932469 2054236 121767 95,21 %
Disponibel likviditet 103 372 4,79 %
Summa andelskapital 2157 608 100,00 %

* Siffrornai1 000 NOK.
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MAKROKOMMENTAR

Trump mot trenden

Marknaderna har utvecklats dverraskande bra efter valet
av Donald Trump. Men kan det fortsatta?

Loften om skattesankningar, 6kade offent-
liga investeringar och avregleringar har
overskuggat den protektionistiska retori-
ken och hittills skruvat upp férvéntning-
arna pa USA:s ekonomi.

N&r Trumps sjukvardsreform drogs tillba-
kaislutet av forsta kvartalet backade dock
aktiemarknaderna ndgot. Aven fértroendet
for Trumps formaga att fora en tillvaxtfram-
jande finanspolitik har ddmpats. Kanske
uteblir ocksa avregleringarna. Men ett mer
grundldggande problem &r att ekonomin &r
inne i en period av lag trendtillvéxt. Den
svaga trenden bdrjade 2005, det vill sdga
fore finanskrisen och recessionen 2008-
2009. Och det &r svart att se att Trump ska
kunna géra ndgot at detta.

Lag trendtillvdxt forklarar varfor ater-
hamtningen efter recessionen varit sa
svag. Om USA snabbt hade tagit sig ur
recessionen och bibehéllit den trend-
tillvaxt man hade under tioarsperioden
fram till 2005 skulle dagens BNP vara 18
procent hogre. Att tillvdxten varit svaga-
re, trots att arbetslosheten minskat till
under 5 procent, beror pa att de faktorer
som driver trendtillvdxten har mattats av.
BNP har 6kat med 2,1 procent per ar sedan
recessionen bottnade 2009. Till stor del &r
dock detta en aterhdmtning efter en reces-
sion som drog ned BNP med 4 procent,
och det finns darfor anledning att tro att
trendtillvdxten nu dr ldgre dn 2 procent,
kanske runt 1,5 procent. Man maste ga
tillbaka @nda till 1970-talet for att hitta
en svagare trendtillvaxt.

Vad beror da detta pa? Ekonomins
effektiviseringsformaga fick sig en knack
2005. Under tio ar fram till 2005 6kade
effektiviteten — ekonomins férmaga att
producera varor och tjdnster med en given
mangd kapital och arbetskraft — med i
genomsnitt 1,7 procent per ar. Efter 2005
har motsvarande siffra varit 0,4 procent
per ar. Varfor ar oklart. Samma sak har vi
sett i flera andra avancerade ekonomier,
dven i Norge. Arorsaken ett mitproblem?
Forskningen tyder inte pa att det har blivit
svarare att mata effektivitet.

Lag effektivitetstillvaxt visar sig direkt
i svag tillvaxt i arbetskraftsproduktivitet,
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nagot som betyder att 6kad sysselsattning
har begransad effekt pa BNP.

En annan forklaring till den ldgre trend-
tillvaxten dr ldgre arbetskraftsdeltagande,
vilket bérjade redan runt millennieskif-
tet. Arbetskraften — den andel av den
arbetsfora befolkningen som har eller
soker arbete — utgjorde 67,5 procent av
den amerikanska befolkningen ar 2000.
Sedan dess, och speciellt efter 2005, har
denna andel minskat och drnu 63 procent.
Om den hade legat kvar pd 67,5 procent
skulle 11 miljoner fler varit ute pa arbets-
marknaden idag. Aven med en svag till-
vaxt i produktiviteten skulle det ha gett
en ordentlig skjuts at BNP.

Att arbetskraftsdeltagandet inte har
okat efter recessionen tyder pd att huvud-
orsaken dr demografisk. USA:s befolkning
aldras. Andelen av befolkningen som har
hogst arbetskraftsdeltagande, personer
mellan 25 och 64 ar, 6kar nu med 0,8
procent per ar — halften av 6kningstakten
under trettioarsperioden fram till 2005.
Och den véntas sjunka ytterligare de nar-
maste dren. Det innebdr att nér arbetslos-
heten val dr nere pa 4,7 procent kommer
inte BNP att 6ka sdrskilt mycket bara for
att sysselsdttningen stiger.

Helt naturligt minskade investeringar-
na under recessionsaren 2008 och 2009.
Dessa har nu repat sig, men i lagre takt
an vad som dr vanligt efter en recession.
Forklaringen dr en svag effektivitetsdkning
och ldagre arbetskraftsdeltagande. Nar
ekonomin producerar mindre extra varor
och tjanster med mer kapital, dampas
investeringarna. Och ndr férre personer
drpavdgin pé arbetsmarknaden minskar
ocksa behovet av kapital.

Utan att 6ppna dérren pa vid gavel for
invandring dr det inte mycket USA kan gora
at demografin. Da blir det desto viktigare
med effektivitetsforbattringar. Men det dr
lattare sagt dn gjort. Vad kan Trump och
kongressen gora for att vdanda trenden? Kan-
ske har den svaga effektivitetstillvaxten
rentav inte sa mycket med politiken att gora.
En mojlighet dr att inférandet av ny teknik
tillfalligt bromsar tillvaxten och att detta
och l6ser sig pa egen hand, som pa 90-talet.

En expansiv finanspolitik i form av
okade offentliga investeringar och skat-
tesankningar kan ha positiv inverkan pa
BNP, men det &r inte mycket som talar for
att det kommer att dra upp trendtillvéx-
ten. Forenklingar av skattesystemet och
andra avregleringar kan visserligen gynna
trendtillvdxten, men det krdvs kostsamma
insatser for att det ska leda till langvariga
forbattringar. Protektionismen kommer
definitivt att ddmpa effektivitetstillvaxten —
hogre tullarinnebér grus i det ekonomiska
maskineriet. Det dr inte sdrskilt sannolikt
att man fran politiskt hall ska lyckas vanda
trendtillvaxten i BNP. Dessutom dr det minst
sagt osdkert hur kongressen kommer att
agera och svart att forutse effekterna av
eventuella positiva politiska insatser.

Men det betyder givetvis inte att inte
trendtillvdxten kan vdnda. 1987 sade
nobelpristagaren Robert Solow, som utar-
betade modeller for att kartldgga orsa-
kerna till trendtillvéxt, att it-revolutionen
marktes overallt utom i den ekonomiska
statistiken. Kort darefter kade produkti-
viteten. Trump kdmpar med trenden, men
den drinte huggen i sten.
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Portfoljforvaltare SKAGEN Tellus



Trumpeuforin dampas

SKAGEN Tellus gav en avkastning pa 0,22 procent
under forsta kvartalet medan jamforelseindexet
slutade pa -0,17 procent.

Kvartalet praglades av en gryende misstro
mot Trumps formaga att genomfora valloftena
om handelshinder. Detta var positivt for réantor
och valutor i framvdxande ekonomier i allméan-
het, och for Mexiko och den mexikanska peson
i synnerhet. Insatser fran den mexikanska cen-
tralbanken for att motverka férsvagningen och
tveksamheter kring om Trump verkligen kommer
att kunna genomfora sin protektionistiska politik
ledde till att den mexikanska peson stdrktes med
8 procent under kvartalet. Mexiko var ddarmed
fondens storsta bidragsgivare under perioden.
En annan latinamerikansk investering som hade
god inverkan pd avkastningen var Peru.

SKAGEN Tellus &r en aktivt forvaltad fond. Vi
avviker fran indexet bade nar det géller rénte-
kdnslighet, dar vi tar rdnterisk, och valutan vi
investerar i. Indexet har bade hég ranterisk och
valutaexponering mot USA, Japan och storre
europeiska lander. SKAGEN Tellus avviker rejalt
fran detta.

Under forsta kvartalet fortsatte vi att ha en
relativt lag rantekanslighet. Vi tror att ldngrantor-

STATSOBLIGATIONER

na i storre lander som USA, Tyskland och Japan
har natt botten och att risken nu ar stor fér hogre
rantor. Tillvaxten dr god och deflationsfaran Gver.
Den amerikanska centralbanken stramar at pen-
ningpolitiken och Europeiska centralbanken lar
snart folja efter, vilket kommer att leda till hogre
rantor. | slutet av mars var rantedurationen i fon-
den 3,1 &rmen 7,6 ar for indexet.

SKAGEN Tellus har hdg ranteduration i lander
déarrantan antingen ar hog eller sannolikt kommer
att falla framéver. | det hdr sammanhanget sticker
Latinamerika ut. Dar finns det manga linder som
fortfarande har attraktiva rantor. Vara investering-
ar i Peru, Chile och Dominikanska republiken &r
motiverade sett till den attraktiva rdntan. Bdde
Peru och Chile har mycket solida statsfinanser och
ndstan ingen statsskuld, vilket innebar att man
farhoga rantor utan att ta hég risk. Dominikanska
republiken, i sin tur, har en utmarkt tillvaxthistoria
och ger en rénta pa dver 10 procent.

Viharvalt att ha lag ranteduration i de lander
dér vi menar att rantorna kommer att stiga och
valutan starkas. Hit hér bland annat Mexiko, Stor-
britannien, Norge, Kanada och USA.

Canadian Government 01.03.2018 1,25 8000 49891 649,04 53 51923 51976 2032 5,34 %
Chilean Government 05.08.2020 5,50 4410000 54 659 1,37 488 60 287 60775 5628 6,25 %
Dominican Republic 10.05.2024 11,50 150 000 28 449 19,38 1228 29075 30303 626 3,12%
Croatia Government Int Bond 30.05.2022 3,87 8300 74798 1000,14 2 467 83012 85479 8214 8,79 %
Portugese Government 15.10.2025 2,87 7 000 66 651 883,89 845 61872 62718 -4779 6,45 %
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 3500 41766 1248,85 5 43710 43714 1943 4,50 %
Spanish Government 30.04.2025 1,60 6 000 55241 940,97 809 56 458 57 267 1217 5,89 %
UK Government 25.08.2017 8,75 4500 49256 1109,16 396 49912 50308 656 517 %
UK Government 07.09.2017 1,00 5000 54636 1076,21 35 53810 53 845 -826 5,54 %
European Bank Recon & Dev 19.03.2018 5,75 200 000 25 846 13,27 50 26 535 26 585 688 2,73 %
Mexican Government 15.06.2017 5,00 120000 50 145 45,61 808 54736 55544 4591 5,71%
Norwegian Government 19.05.2017 4,25 95 000 99059 100,46 3495 95 441 98 937 -3618 10,17 %
New Zealand Government 17.04.2023 5,50 8000 54358 690,50 1212 55240 56 452 882 5,81 %
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 20000 48107 280,60 473 56119 56 593 8012 5,82 %
US Government 30.06.2017 0,62 7 800 64786 858,84 104 66 989 67 093 2204 6,90 %
US Government 30.09.2017 0,62 10000 85135 857,92 0 85792 85792 657 8,82 %
Summa virdepappersportfolj 902 785 12470 930911 943381 28126 97,01%
Disponibel likviditet 28850 29059 29059 208 2,99 %
Summa andelskapital 931635 12470 959970 972 440 28334 100,00 %
Nyckeltal

Effektiv underliggande avkastning 3,42% Duration* 3,10

*

* Siffrornai1 000 NOK.

Duration &r ett férenklat uttryck for hur mycket kursen pa réntepappret fluktuerar om réntan dndrar sig med 1 procent.

Effektiv rdnta dr den genomsnittliga drliga avkastningen pa ett rdntepapper fram till det forfaller.

Védrdepapper drvérderade till marknadskurs 31/3.2017.

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

De bdsta obligationerna frdn den
globala frukttridgadrden

> God avkastning genom
minskat kreditpaslag och
lopande kupongranta.

> Att plocka ratt obliga-
tioner ar viktigare dan
nagonsin.

» Fonden &r rustad
for samre tider.

1 2 4 5 6 7
Startdatum 30 maj 2014

Genomsnittlig arlig

o,
avkastning sedan start L
Forvaltningskapital 28 milj SEK
Antal fondsparare 67

AVKASTNING, % Q1/-17* 12 M*
SKAGEN Credit 1,15 7,49
OMRX-TBILL -0,22 -0,76

*Per 31 mars 2017

PORTFOLJFORVALTARE

Ola Sjostrand

Michael Ancher, ZAbletraeer, 1907. Bilden ar
manipulerad och tillhér Skagens Konstmuseer.

God avkastning trots
ldgre riskniva

Det blev ett bra forsta kvartal. Kreditpaslaget minskade pa merparten av
investeringarna i fonden och medforde att fondens vdrde steg. Den har
minskningen i kombination med den |6pande kupongrantan fran obliga-
tionerna gjorde att avkastningen blev bra.

SKAGEN Credit SEK gav en avkastning pd 1,15 procent trots att risknivan i fonden minskats
en hel del. Genomsnittsratingen pé investeringarna har det senaste aret 6kat fran BB+ till
dagens BBB. Vidare har dven investeringarnas genomsnittliga l6ptid minskats fran 2,7 till
2,4 ar. Nu kanske det 4r manga som undrar varfor fonden minskat risken nu nér allt ser sa
bra ut och det emitteras foretagsobligationer som aldrig forr?

Foretag och andra som emitterar obligationer har varit valdigt aktiva under férsta kvartalet.
Nivderna, det vill saga vilken ranta de far betala pd sina obligationer, har inte varit sé har laga
pa lange. Det 4r alltsa inte sa konstigt att alla som kan och har det minsta lilla behov att fa
billig finansiering utnyttjar dagens nivaer. Mer underligt &r att det finns investerare som &r
intresserade av att kdpa sa mycket.

Jakten pa avkastning

En forklaring till det stora kopintresset dr att rantor generellt 4r sa ldga att manga &r villiga att
ta mer risk for att fa nagon som helst ranta. Nar de mest sédkra obligationerna som till exempel
tyska korta statsobligationer ger negativ ranta sa valjer manga att 6ka risken och istallet kdpa
de ndst sdkraste obligationerna. Nar sedan tillrackligt manga vill kopa dven dessa sé pressas
priset nedat tills dven dessa handlas pa negativ rdnta. Det héar fortplantas vidare nedover i
kreditskalan och dr allts@ med och pressar paslaget pa alla slags obligationer. Rantan, eller
mer korrekt kreditpaslaget, pé foretagens obligationer dr alltsa nedpressad pa grund av att
investerare letar avkastning och inte for att kreditkvaliteten forbattrats.

Obligationsplockning

Dessa laga nivder pressar alltsa ner lanekostnaden for "alla” foretag och det gors liten skillnad
pa foretagens finansiella situation eller pa deras framtidsutsikter. Det 4r ddrmed viktigare dn
pa lange att selektivt vdlja ut obligationer dar risken star i proportion till avkastningen. Nar
det ser som bast ut dr det ocksa oftast storst nedsida och att da urskiljningslost investera i
“féretagsobligationer” dr kanske inte att rekommendera. Ett index skiljer séllan pa bra och
déliga foretag och i obligationsindex bestams viktningen ofta utifran hur mycket obligationer
de har utestaende, det vill sdga ju mer de ldnar desto storre vikt far de i indexet.

Koncentrerad kompott

De cirka 40 investeringarna i Credit ar utvalda utifrén all varldens foretagsobligationer. De har
ofta en speciell hdndelse/trigger som kommer 6ka vérdet eller sa ger de helt enkelt en hégre
avkastning relativt andra motsvarande obligationer av en eller annan anledning. Podngen ar
att de dr varje obligation dr vald av en anledning och noga analyserad innan. Sjdlvklart kan
den hér analysen vara fel och investeringen ga déligt, men genom att endast vélja de med
ett mervérde &r fonden rustad for att bade kunna sta emot séamre tider samtidigt som den
skall ge en avkastning som star i proportion till risken.



VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN CREDIT PER 31 MAR 2017

SKAGEN CREDIT SEK Antal andelar i tusental SEK %
SKAGEN Credit 229 25510 91,00
Likviditet 2523 9,00
Summa Andelskapital 28033 100,00

Valutasakringsgrad 96,27%, dgarandel av SKAGEN Credit 7,14%. SKAGEN Credit SEK/NOK/EUR &r matarfonder som investerar sina tillgdngar i huvudfonden (master fund) som tillvaratar alla
portfoljinvesteringar. Féljande &r en 6verblick av SKAGEN Credits huvudfonds portfolj.

SKAGEN CREDIT MASTER FUND, NOK

Marknads-
Virdepapper Valuta Forfallodatum Andelar Kupong, procent vérde, NOK Andelar av fonden
Gazprom OAO usb 11.04.2018 700 8,15 6612 1,92
Petrobras Global Finance BV usb 01.03.2018 600 5,88 5336 1,55
Petrobras Global Finance BV usb 20.01.2020 300 5,75 2743 0,80
Seadrill Ltd usb 15.09.2017 300 6,13 1039 0,30
Summa Energi 15730 4,57
Glencore Canada Financial Corp GBP 27.05.2020 900 7,38 11893 3,45
Glencore Funding LLC usb 30.05.2023 800 4,13 7121 2,07
Summa Ravaror 19014 5,52
DSVA/S DKK 18.03.2022 8000 1,60 10268 2,98
Schaeffler Finance BV usb 15.05.2023 1100 4,75 9801 2,85
Tallink Group AS NOK 18.10.2018 6 000 6,09 6336 1,84
Heathrow Funding Ltd GBP 20.03.2020 500 6,00 6104 1,77
Heathrow Funding Ltd GBP 10.09.2018 500 6,25 5945 1,73
Color Group AS NOK 18.09.2019 5000 6,19 5259 1,53
Bombardier Inc usb 16.03.2020 400 7,75 3698 1,07
Bombardier Inc usb 14.10.2022 200 6,00 1753 0,51
Summa Kapitalvaror, service och transport 49 164 14,28
Jaguar Land Rover Automotive Plc GBP 01.03.2023 800 3,88 8936 2,60
Best Buy Co Inc usb 15.03.2021 900 5,50 8380 2,43
Fiat Finance & Trade SA EUR 15.03.2018 600 6,63 5846 1,70
Samvardhana Motherson Automotive EUR 15.07.2021 600 4,13 5700 1,66
Jacob Holm & Sonner Holding AS EUR 31.03.2022 500 3,42 4632 1,35
Fiat Chrysler Finance Europe EUR 22.03.2021 400 4,75 4064 1,18
Samvardhana Motherson Automotive usD 16.12.2021 400 4,88 3603 1,05
Volvo Car AB SEK 07.03.2022 3000 1,86 2966 0,86
Summa Intdktsb de | 44126 12,81
Cosan usb 14.03.2023 1200 5,00 10359 3,01
JBS Investments GmbH usb 28.10.2020 900 7,75 8388 2,44
Lennar Corp usb 17.06.2019 500 4,50 4 489 1,30
Summa Defensiva konsumtionsvaror 23236 6,75
Sparebank 1 Telemark NOK 15.06.2017 15000 1,55 15080 4,38
Lansforsakringar Bank AB SEK 27.04.2026 9 000 1,77 9027 2,62
Danske Bank AS GBP 29.09.2021 700 5,38 8151 2,37
Sparebank 1 Nord-Norge NOK 26.05.2017 7 000 1,40 7013 2,04
Bank of Baroda usb 23.07.2019 750 4,88 6818 1,98
Turkiye Halk Bankasi AS usb 13.07.2021 800 5,00 6 684 1,94
Standard Chartered PLC EUR 23.11.2022 500 3,63 5078 1,47
Standard Chartered Bank GBP 03.04.2018 200 7,75 2453 0,71
Summa Bank och finans 60303 17,51
Rolta Americas LLC usbD 24.07.2019 400 - 757 0,22
Summa Informationsteknik 757 0,22
Bharti Airtel International usb 20.05.2024 700 5,35 6503 1,89
VimpelCom Holdings BV usb 01.03.2022 650 7,50 6370 1,85
Bharti Airtel International EUR 20.05.2021 400 3,38 4098 1,19
Frontier Communications Corp usb 15.09.2022 300 10,50 2621 0,76
Summa Telekom 19593 5,69
BKKAS NOK 22.05.2020 16 000 1,70 16 092 4,67
EDP Finance BV usb 01.10.2019 1600 4,90 14792 4,30
Agder Energi AS NOK 04.04.2018 10 000 2,16 10062 2,92
EDP Finance BV usD 14.01.2021 200 5,25 1857 0,54
Summa Nyttotjdnster 42 804 12,43
Entra ASA NOK 10.04.2017 10 000 2,37 10055 2,92
SAGAX AB EUR 09.09.2020 300 3,50 2856 0,83
American Tower Corp usb 15.02.2019 300 3,40 2647 0,77
SAGAX AB EUR 15.06.2021 100 4,50 982 0,29
Summa Fastigheter 16 539 4,80
Summa virdepappersportfolj 291 266 84,58
IRS EUR 20180620 EUR 20.06.2018 3000 -377 -0,11
IRS EUR 20210511 EUR 11.05.2021 600 -152 -0,04
IRS GBP 20180129 GBP 29.01.2018 1200 -172 -0,05
IRS GBP 20230523 GBP 23.05.2023 400 -89 -0,03
IRS USD 20180620 usb 20.06.2018 3500 -121 -0,04
IRS USD 20190820 usb 20.08.2019 2000 -36 -0,01
IRSUSD 20210622 usb 22.06.2021 1000 -29 -0,01
IRS USD 20220927 usb 27.09.2022 1500 540 0,16
IRS USD 20230905 usb 05.09.2023 1000 425 0,12
Summa Derivater -11 -
Likviditet 53 086 15,42
Summa andelskapital 344 340 100,00
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SKAGEN Krona

Tillsammans for bdttre rdntor

> Slog jamforelseindex
med 0,3 procent under
kvartalet.

> Investerari flera varde-
papper utstallda av
kreditstarka men
”oratade” foretag.

> Fortsatter fokusera pa
stabil avkastning till lag
risk.

RISK 2 3 4 5 6 7

Startdatum 29 juni 2007
Genomsnittlig arlig

avkastning sedan start 1,99%
Forvaltningskapital 345 milj SEK
Antal fondsparare 270

AVKASTNING, % Q1/-17* 12 M*
SKAGEN Krona 0,08 0,25
OMRX-TBILL -0,22 -0,76

*Per 31 mars 2017

PORTFOLJFORVALTARE
Ola Sjostrand och Elisabeth Gausel
P.S. Krayer, Fiskere treekker vod pa Skagen

Nordstrand. Sildig eftermiddag, 1883. Bilden &r
manipulerad och tillhér Skagens Konstmuseer.

Stabilt och bra kvartal

Ett bra kvartal med minskat kreditpdslag pa fon-
dens investeringar. Avkastningen pa 0,08 procent
motsvarar en drsavkastning pa cirka 0,3 procent.

Riksbanken haller fast vid sin negativa repo-
ranta pa -0,50 procent och det serinte ut som om
de kommer dndra den sa mycket 2017. Nivan gér
att dven andra rdntor pressas ner. Ndr ett foretag
onskar lana pengar i till exempel tre manader pa
rantemarknaden sa anvands tre manaders inter-
bankréntan (-0,44 procent) som bas och dartill ett
paslag beroende pa det enskilda féretagets finan-
siella situation, som ska tdcka den risk det innebédr
att ldna ut pengar till foretaget. Ett paslag pa 30
basispunkter gor att féretaget i det hdr exemplet
kan lana pengar pa -0,14 procent. De far sdledes
betalt for att [dna pengar.

Dock drdet ménga foretag som trots att de har
en stark finansiell situation &r villiga/tvingade
att reellt betala for att lana. Ofta saknar dessa
foretag en officiell rating d& de dr nagot mindre

och har merparten av sin verksamhet i Sverige.
Kreditvaliteten & rinte samre, men de kategorise-
ras som “oratade” och for att fa [an i rantemark-
naden betalar de sdledes néagot lite mer dn de
“ratade”. Flertalet av dessa kreditstarka "oratade”
foretag betalar for tillfallet mellan 0,05 och 0,2
procent, sa det &r alltsd inte tal om betungande
rantenivaer. For Krona &r det dock attraktivt att
kunna fa 0,1 procent istéllet for sag -0,1 procent
pa placeringarna. Nollpunkten &r viktig i det har
sammanhanget da vi konkurrerar med bankkonton
som ofta ger O procent.

For Krona ar fokus att ge kunderna en stabil
avkastning genom att placera i rdnteinstrument
med 13g risk. Innehavet har véldigt kort kvar till
forfall eftersom all slags dndringar paverkar priset
pé langa rénteinvesteringar avsevart mer dn pa
korta. Gensomsnittlig tid till forfall i Krona ar 0,4
ar, vilket betyder att inom fem manader sa har
portfdljens innehav bytts ut.
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Virdepapper 8 25 22 SE2 £3 S 252 25982 5582 <8
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finans
Ikano Bank SE 01.02.2018 0,44 10000 10000 100,21 7 10021 10028 21 2,90%
Ikano Bank SE 29.04.2019 0,68 4000 4000 100,83 5 4033 4038 33 1,17%
Lansforsakringar Bank AB 15.05.2018 0,34 15 000 15056 100,36 6 15054 15061 2 4,36%
Sparebank 1 SMN 29.10.2018 0,33 13 000 13020 100,23 7 13030 13038 10 3,78%
Sparebank 1 Nord-Norge 24.01.2019 0,18 10000 9859 99,91 3 9991 9994 132 2,89%
Sparebanken Vest 10.09.2018 0,06 16 000 15 886 99,70 1 15953 15953 67 4,62%
Industri
Arla Foods amba 04.06.2018 1,20 10000 10165 101,01 10101 10109 -64 2,93%
Fortum Vdrme 27.11.2017 0,18 15 000 15000 100,00 2 15000 15002 0 4,34%
Scania CV AB 02.10.2017 0,41 12000 12049 100,20 12 12025 12036 -25 3,49%
Tele2 AB 15.05.2017 2,34 15000 15252 100,27 43 15041 15084 -211 4,37%
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Industri
Arla Foods Finance 31.07.2017 0,00 5000 4999 99,94 - 4997 4997 -2 1,45%
Bergvik Skog AB 18.05.2017 0,00 17 000 16 993 99,97 - 16995 16 995 2 4,92%
Bergvik Skog AB 19.06.2017 0,00 12 000 11995 99,95 - 11994 11994 -1 3,47%
Castellum AB 04.04.2017 0,00 20000 19998 100,00 - 20000 20000 2 5,79%
Castellum AB 07.06.2017 0,00 7 000 6997 99,97 - 6998 6998 0 2,03%
Castellum AB 22.05.2017 0,00 5000 4999 99,98 = 4999 4999 0 1,45%
Citycon Oyj 14.06.2017 0,00 10000 9998 99,95 - 9995 9995 -3 2,89%
Fabege AB 12.06.2017 0,00 16 000 15996 99,95 - 15993 15993 -4 4,63%
Fabege AB 21.06.2017 0,00 5000 4999 99,95 - 4997 4997 -2 1,45%
Fabege AB 25.04.2017 0,00 8000 7998 99,99 = 7999 7999 1 2,32%
Hexagon AB 11.04.2017 0,00 15000 14987 100,00 - 15000 15000 13 4,34%
Indutrade 24.05.2017 0,00 25000 24992 99,97 - 24992 24992 0 7,24%
Intrum Justitia AB 15.05.2017 0,00 5000 4997 99,99 - 4999 4999 2 1,45%
Intrum Justitia AB 26.04.2017 0,00 10000 9993 99,99 = 9999 9999 7 2,90%
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 23.05.2017 0,00 15000 14 987 99,98 - 14997 14997 9 4,34%
Volkswagen Finans Sverige AB 02.05.2017 0,00 15000 14 986 99,98 - 14997 14 997 11 4,34%
Wallenstam 22.05.2017 0,00 15000 14996 99,97 - 14996 14 996 -1 4,34%
Summa virdepappersportfolj 325199 95 325195 325289 -5 94,20%
Disponibel likviditet 20037 20037 20037 5,80 %
Summa andelskapital 345 236 95 345232 345326 -5 100,00 %
Nyckeltal
Effektiv underliggande avkastning 0,18% Effektiv avkastning till kunder* 0,08% Duration** 0,12

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

Effektiv ranta dr den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett rantepapper fram till det forfaller. Vardepapper drvarderade till marknadskurs
31.3.2017. Obligationer och certifikat dér det inte existerar "market-maker” kurser prissatts fran tid till tid mot géllande yield-kurva.

Kurs per 31.3.2017 100,1696



Avkastnings- och

riskredovisning

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

Per 31.3.2017 Hittills
iar 2ar 3ar 5ar 10 ar

SKAGEN Vekst A* 5,7% 26,1% 6,0% 8,3% 9,1% 3,6%
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 5,0% 21,2% 4,7% 13,7% 13,0% 5,6%
SKAGEN Global A** 5,1% 22,3% 4,1% 11,2% 11,0% 6,3%
MSCI World AC 5,1% 26,6% 6,6% 16,9% 15,1% 6,2%
SKAGEN Kon-Tiki A**** 11,2% 32,3% 4,3% 9,3% 6,8% 7,2%
MSCI Emerging Markets 9,7% 29,2% 3,4% 12,7% 7,0% 5,3%
SKAGEN m2A 1,9% 19,9% 0,5% 14,0%
MSCI All Country World Index Real Estate IMI 2,4% 14,5% 3,0% 17,5%
SKAGEN FocusA 3,1% 33,8%
MSCI World AC 5,1% 26,6%
SKAGEN Tellus A*** 0,2% 9,8% -0,9% 7,3% 6,4% 5,4%
J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR -0,2% 6,4% 2,6% 10,4% 5,6% 5,5%
SKAGEN Credit SEK 1,2% 7,5% 1,8%
OMRX Tresury Bill Index -0,2% -0,8% -0,6%
SKAGEN Krona 0,1% 0,2% 0,1% 0,4% 1,3%
OMRX Tresury Bill Index -0,2% -0,8% -0,6% -0,3% 0,2%
Riskmatt

SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Per 31.3.2017 Vekst A GlobalA  Kon-Tiki A Focus m?
TRADITIONELLA RISKMATT SENASTE 5 AR
Standardavvikelse NAV 11,5% 12,4% 14,1%
Standardavvikelse jamforelseindex 10,4% 10,5% 13,2%
Tracking Error 5,9% 4,9% 4,9%
Beta 0,95 1,08 1,00
Active share***** 88% 92% 91% 98% 94%
Riskjusterad avkastning

SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Per 31.3.2017 Vekst A GlobalA  Kon-Tiki A Focus m:
TRADITIONELLA PRESTATIONSMATT SENASTE 5 AR
Alfa -3,0% -4,8% -0,2%
Sharpe aritmetisk 0,73 0,82 0,45
Sharpe Ratio jdmforelseindex 1,15 1,32 0,50
Informationskvot aritmetisk -0,60 -0,74 -0,04

* Jamforelseindex fore 1/1 2010 var OSEBX.

bl Jdmforelseindex fore 1/1 2010 var MSCI World Index.

*kk

*kkk

*xk*% - Active share per den 31/3 2017

Jamférelseindex fore 1/1 2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 3-5 years.
Jdamforelseindex fore 1/1 2004 var MSCI World Index.
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RISK OCH AVKASTNING

ORDFORKLARING

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 202017 35



Huvudkontoret
i Stavanger

. Hemmamarknad [l 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/skagenfunds
www.facebook.com/skagenfonder

Postadress
Box 11, 101 20 Stockholm

Redaktion

Anna S Marcus (redaktor), Parisa Kate
Lemaire, Trygve Meyer, Vevika Sgberg,
Ole-Christian Tronstad.

Form: Werksemd

Framsidesbild: Anna Ancher, Hgst-
arbejdere, 1905. Bilden dr manipulerad
och tillhor 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.

SKAGEN

fonder



