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Savida inget annat anges dr siffrorna i rapporten uttryckta i
svenska kronor.

Riskinformation

Historisk avkastning dringen garanti for framtida avkastning. Framtida av-
kastning kommer bland annat att bero pa marknadens utveckling, férval-
tarens skicklighet, fondens risk samt forvaltningsavgifter. Avkastningen
kan bli negativ till foljd av kursnedgangar. Faktablad och informationsbro-
schyrer (prospekt) foralla SKAGENs fonder finns pa varje respektive fonds
sida pa www.skagenfonder.se.
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SKAGEN Global

En vdrld full av méjligheter

> Brett ekonomiskt upp-
sving trots geopolitisk oro

> Ett ar med relativt omfattande
portfdljaktivitet i SKAGEN Global

> Fokus pa foretag med
starka balansrdkningar

1 2 3 4 5 RISK 7

Startdatum 7 augusti 1997
Avkastning sedan start 1518.6 %
Genoms.tnittlig arlig 14.6 %
avkastning
Forvaltningskapital 31 257 mill SEK
Antal fondsparare 72184
PERFORMANCE IN SEK 12mnd Sdan
start
SKAGEN Global 10.5% 14.6%
MSCI ACWI 11.6 % 5.4 %
* Per 29 desember 2017
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PORTFOLJFORVALTARE

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

P.S. Krayer, Fra heden nord for Skagen, 1885. Bilden dr manipulerad
och tillhér Skagens Konstmuseer.

Stigande marknader
trots naturkatastrofer

2017 praglades av generellt stigande aktiekurser i flertalet regi-
oner. Detta gynnade aven investerarna i SKAGEN Global som
gav en god absolut avkastning pa 10,46 procent.

Med tanke pa att aret kantades av utbredd politisk oro i USA, geopolitiska spanning-
ari Nordkorea och ovisshet om brexitférhandlingarna uppvisade aktiemarknaden
osedvanligt sma svangningar. Allt som hdnde pa det politiska planet var dock inte
dystert. Till exempel hade Emmanuel Macrons dvertygande seger i Frankrike en
positiv inverkan pa europeiska aktier.

Under ett ar da politiken inte paverkade marknaden i ndgon storre grad hade
klimatet betydligt storre inverkan. Pa olika hall i vdrlden intréffade en rad naturka-
tastrofer som hade betydande effekt pd aktiekurserna i en rad forsakringsbolag.

Trots naturkatastrofer och politisk turbulens var makroutvecklingen stabil i alla
storre ekonomier. Det breda ekonomiska uppsvinget var ocksa huvudférklaringen
till att 2017 var ett starkt ar for globala aktier generellt.

Positiv utveckling i Europa och pa nya marknader
Det var framfor allt i Europa och pa de nya marknaderna som den ekonomiska
tillvaxten bérjade fa faste. Detta gav i sin tur brénsle at flera av véara europeiska
aktier med hog exponering mot de nya marknaderna. Féretag som Unilever, Philips,
DSM och Carlsberg bidrog darmed positivt till portfoljen.

| USA riktades uppmdrksamheten mot Federal Reserves rdntehdjningar och en
ny skattereform som i slutet av aret skruvade upp férhoppningarna om en hogre
tillvaxt framover. For bankaktier generellt finns ingen battre kombination d@n hdgre
rantor, hogre ekonomisk tillvaxt och lagre skatter. Trots flera ar av positiv utveckling
fortsatte sdledes fondens stérsta investering, Citigroup, att ge god avkastning
dven under 2017.

Pa jakt efter vélskétta och undervirderade foretag

Under &ret hittade vi manga nya undervérderade féretag. 2017 blev darfor ett rela-
tivt handelserikt ar nar det géller portfoljaktivitet. Vi gjorde en rad férandringar,
sarskilt i finanssektorn. Vi sag en gyllene investeringsméjlighet i flera av vérldens
mest vdlskotta forsdkringsbolag nar marknaden 6verreagerade pa de olika natur-
katastroferna. Mer om vara tankar kring detta kan du ldsa i Knut Gezelius artikel:
https://www.skagenfondene.no/nyheter-og-analyse/aktuelt/2017/november/
muligheter-i-forsikring-etter-et-ar-med-store-naturkatastrofer/

Bra bidrag fran stora SKAGEN Global-positioner

Under 2017 var det globala teknikféretaget Samsung Electronics aterigen en positiv
bidragsgivare till SKAGEN Global. Foretaget presenterade en rad finansiella siffror som
overraskade marknaden positivt. Dessutom belonades aktiedgarna genom utdelningar
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De stora innehaven i portféljen utvecklades generellt sett vdl under 2017. Samsung, till exempel, genererade stark
avkastning under hela aret och 6verraskade marknaden pa uppsidan.

och aterkdp av egna aktier.

Ett annat positivt inslag var Unilever. |
februari lamnade den amerikanska kon-
kurrenten Kraft-Heinz ett bud pa féretaget,
vilket gav aktien ett rejalt lyft. Budet god-
kdndes inte av Unilever, men ledningen pre-
senterade i stéllet en plan for att tillgodose
aktiedgarnas 6nskemal. Planen gick bland
annat ut pd att véxla upp omstrukturerings-
arbetet samt att anvanda bolagets starka
balansrakning for att géra aktiedterkop. Pa
det stora hela levererade ledningen i enlig-
het med planen under 2017, vilket succes-
sivt drev upp aktiekursen.

En rad andra stora positioner bidrog
ocksa till arets starka absoluta avkastning.
Hit horde Microsoft, som uppvisade en
generellt stark operationell utveckling och
fortsatte pa den inslagna vdgen mot mer
molnbaserade produkter. Konglomeratet
3M presenterade ocksa upplyftande ope-
rationella resultat med fokus pa ett fortsatt
forbattrat fritt kassaflode.

BRANSCHFORDELNING

Nyttotjdnster 3,4% Fastighet 4,9%

Nedat for General Electric och Teva
Samst inverkan under dret hade det ame-
rikanska industrikonglomeratet General
Electric. Forklaringen var bland annat att
bolaget inte lyckades infria férvdntning-
arna om hdgre vinster och i synnerhet ett
starkare fritt kassaflode. Som en féljd
avgick bolagets vd halvvégs in i aret. I juli
beslutade vi oss for att sélja vart innehav
framst pd grund av den déliga utveckling-
en for det fria kassaflédet.

Ndst sdmst inverkan hade det israe-
liska ladkemedelsforetaget Teva. Precis
som GE tyngdes Teva av en svag opera-
tionell utveckling och problem med det
fria kassaflodet. | kombination med flera
daliga uppkop gjorde detta att dven Tevas
vd ldmnade sin post i borjan av aret. Mot
bakgrund av en nedsldende operationell
utveckling och stora skulder salde vi
aktien i ma;j.

GEOGRAFISK FORDELNING
Frontier Markets 1,2%

Energi 0,4% Ravaror 3,4%

Kontanter 0,7% Norden 7,4%

Kontanter 0,7% ‘ Telekom 3,8% ‘ ‘
Kapitalvaror, ‘ Defensiva Asien DM 7,2%
service & \ konsum -
transport ‘ varor 8,9% Nordamerika A5|1e(r)1 Z:gl
Bk Cmenet g o
forbrukn.

varor 6,5%
Bank och T ——— Eurosonen
finans Lakemedel 33.1%
24.8% 9,0% AR
— IT16,0%

SKAGEN GLOBAL ANDRINGAR 12017 (% AV GENOMSN. FORVALTNINGSKAPITAL)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

Samsung Electronics Co Ltd 2,13 Intercontinental Exchange Inc 3,07
Unilever NV 1,55 Beazley PLC 2,88
Microsoft Corp 1,48 Marsh & McLennan 2,67
3M Co 1,13 Waters 2,41
Citigroup Inc 1,03 Henkel 2,27
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsiljningar

General Electric Co -1,09 AlG -5,23
Teva Pharmaceutical Industries -0,63 Roche Holding 4,44
American International Group | -0,43 General Electric -3,66
Kingfisher PLC -0,30 Merck & Co -3,56
Henkel AG & Co KGaA -0,22 G4S -3,25
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Finansiell risk i fokus 2018

Under radande omstédndigheter far obli-
gationsinvesterare i regel daligt betalt
for att ta risk. | dagslaget anser vi inte att
aktiemarknaden i sin vdrdering tar tillrack-
lig hojd for den finansiella risk som finns i
hogt skuldsatta bolag. Darfor ar det ingen
tillfallighet att bolagen i SKAGEN Global
genomgaende har en stark balansrakning
och liten eller ingen finansiell skuld.

Under manga ar har de nya marknader-
na sldpat efter Europa och USA, men nu
tycks flera av dem vara pd battringsvagen.
| SKAGEN Global kommer ndrmare 40 pro-
cent av den samlade omsattningen fran
vara underliggande foretag pa marknader
utanfér Europa och USA. Vi har saledes
en betydande exponering mot dessa
regioner, men mot vdstliga foretag med
ett stabilt ledarskap, starka varumédrken
och god bolagsstyrning. Férklaringen till
den indirekta exponeringen dr att dessa
aktier handlas till en betydande rabatt
i forhallande till lokalt noterade foretag
med samma egenskaper.

Amerikanska aktier har varit i sarklass
bdst av de tongivande globala aktiemark-
naderna sedan finanskrisen. Efter en rad
kraftiga uppgangar ser marknaden nu
generellt sett dyr ut, men vi hittar fortfa-
rande intressanta mojligheter dar. Vi har
dock en betydligt ldgre exponering mot
USA dn den dvriga marknaden.

SKAGEN Global bestar av en portfolj av
fundamentalt undervarderade aktier som
dr sammansatt for att ge en god absolut
avkastning och samtidigt ett bra skydd.
Med en genomsnittlig uppsida pa 20 pro-
cent hos de 35 stdrsta positionerna finns
det goda forutsdttningar for att fonden
ska kunna uppna en tillfredstéllande
absolut avkastning dven under 2018.



Foto: Bloomberg

SKAGEN Kon-Tiki B4 - N

Vlsar kursen mot nya vatten Flera av fondens sydkor ka innehav hade en stark utveckling under 2017. P4 bilden deltagare vid en

ceremoni som inledde arets forsta handelsdag pa Seoulborsen.

o ok Ett bra ar for
aktier sedan 2010 o .o o
tillvaxtmarknadsaktier

> Fonden fick skjuts av

medvinden for de syd- 2017 var det basta avkastningsaret for tillvaxtmarknadsaktier
koreanska innehaven sedan 2010, och det andra aret i rad som tillgangsklassen
gick battre an de utvecklade marknaderna. Den framsta

» Bristen pa exponering forklaringen till 6veravkastningen var 6kade foretagsvinster,
mot kinesiska interne- som bottnade ut under det forsta halvaret 2016. Vinsterna pa
taktier drog ned den rela- tillvixtmarknaderna vantas nu éverstiga 20 procent fér 2018.

tiva utvecklingen
Vi dr dock inte ndjda med fondens relativa avkastning, som péaverkades negativt
1 2 3 4 5 RISK 7 o e . . . .o o .
av var undervikt i tekniksektorn och operationella utmaningar for vart ndst stérsta
Startdatum 5 april 2002 innehav, Hyundai Motor.

Avkastning sedan start 678.1 %

T Sydkoreanska innehav levererade
Genomstnittlig arlig

avkastning 13.9% Vart sydkoreanska innehav Barring Hyundai Motor presterade mycket bra bade i
absoluta och relativa tal. Uppét var det dven fér Samsung Electronics, LG Electronics
Forvaltningskapital 28 006 mill SEK och Samsung SDI, som alla uppvisade kursuppgangar pa 6ver 50 procent under aret.
Number of unitholders 56 391 P05|t|0r.1ferna"| Bra5|l|e'r.1 gav ocksa qu .relatlv och ab"solElt avkastnlng. En av
dessa var jarnvdgsoperatdren Rumo Logistica, som mer dn fordubblade sin kurs.
Sedan Bakgrunden var att de investeringssatsningar som bolaget gjort pa senare ar nu

AVKASTNING 12 mnd

start borjar ge utslag i form av effektivitets- och ldnsamhetsvinster. | slutet av aret
stdrkte Rumo sin balansrdkning genom en lyckad kapitalokning som gor bolaget

SKAGEN Kon-Tiki 193% 13.9% , ,

battre rustat for att dra nytta av framtida volymdokningar.
MSCI Emerging Markets 23.6% 89% Detvar bara en aktie i portféljen som tappade totalt sett, och det var det ryska
*Per 29 desember 2017 holdingbolaget Sistema. Under andra kvartalet salde vi innehavet pa grund av risker

kopplade till tvisten med Rosneft, som stdmt Sistema pa ett betydande belopp.
N&r det géller den indonesiska mobiloperatdren Indosat gjorde de en tillfillig
kapitalférlust pa grund av en prisférsvagning pa foretagets hemmamarknad som
ledde till att vinstférvantningarna justerades.

Indirekt hade vi visserligen ett dgande i det kinesiska teknikinriktade holding-
bolaget Tencent via var position i Naspers, men bristen pd innehav i tillvaxtmark-
nadernas tekniksektorer dver lag var en av de framsta férklaringarna till att fonden
utvecklades samre dn jamforelseindexet under 2017. En annan férklaring var var
PORTFOLJFORVALTARE exponering mot Turkiet, som ocksd drog ned den relativa utvecklingen, delvis pa
grund av vaxelkursfaktorer.

Knut Harald Nilsson, Cathrine
Gether och Fredrik Bjelland.

Corl Locher. Skaoen Rew Forskib Bild erad Vara bésta idéer i fokus
arl Locher, Skagen Rev Fyrskib, 1892. Bilden dr manipulera o . - - . .
och tillhﬁrskaggns Konst}r/nuseer, # Under aret koncentrerade vi Kon-Tiki-portfdljen ytterligare genom att minska antalet

innehav fran 60 till 44. Vi salde av vara aktieri 23 bolag och lade till sju nya innehav.
Ett av nytillskotten var Gree Electric, som &r vér forsta investering i kinesiska

A-aktier. Gree dr vdrldens storsta tillverkare av luftkonditionering och bolaget ar

verksamt pa en marknad med vdxande penetration och efterfrdgan pa uppgra
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Lenta, Rysslands framsta hypermarknadskedja, dr ett nytt innehav. | takt med att konsumentfortroendet nu atervander,
reallonerna stiger och livsmedelsinflationen sjunker menar vi att det haller pa att ljusna for de ryska hypermarknaderna.

derade produkter. Branschen praglas av en hog grad av konsolidering och en stabil
marknadsandel. Sedan vi gick in i aktien har den redan givit en god avkastning. And&
ser vi fortfarande en uppgangspotential pa runt 50 procent inklusive utdelningar pa
tva till tre ars sikt. Detta géller dven utan nagon storre framtida omvardering av det
nuvarande p/e-talet pd omkring 13.

En annan nykomling var Lenta, Rysslands frdmsta hypermarknadskedja. Lenta &r
en lagkostnadsoperatér med valutvecklad logistik och en stark prisbild. Foretaget ar
ocksa erkant duktigt pa framfor allt farsk frukt och riktade erbjudanden via ett smart
kundlojalitetssystem. Ryssland har pa senare tid upplevt en period av svagt konsument-
fortroende, sjunkande realloner och hog livsmedelsinflation. Hypermarknadsformatet
hartappat betydande marknadsandelar pa senare ar och star fér ndrvarande inte sarskilt
hogt i kurs hos investerarna. Men i takt med att konsumentfértroendet nu atervédnder,
reallonerna stiger och livsmedelsinflationen sjunker menar vi att det héller pa att ljus-
na for de ryska hypermarknaderna. Vidare har andra aktdrer i samma segment slutat
expandera. Lenta dr mer selektivt och tar i stéllet sikte pa stormarknadssegmentet,
som dr underpenetrerat i Ryssland. Vi ser darfér detta som en spdnnande mojlighet och
tror att antalet sofistikerade kunder kommer att 6ka och pa sikt leda till en 6vergang
till mer védrdeinriktade stormarknader. Lenta handlas pa en attraktiv vardering, med
en stark underliggande tillgdngsmassa (motsvarande 2/3 av marknadsvardet minus
nettoskulden) och vi raknar med att férsaljningen i jamférbara butikstermer (I-f-1) och
handeln kommer att forbattras.

GEOGRAFISK FORDELNING

Eurosonen 1,6%

BRANSCHFORDELNING

Energi 4.3% Rématerial 2,9% Frontier Markets 5,3%

Kontanter 3,1% ‘ Lakemedel 4,4% Kontanter 3,1% Nordamgrg;
»2 /0
Inkomstberoende ‘ / Midtgsten
forbrukningsvaror Telekom 3,5% og Afrika
21,3% s 000 Asien EM _ 59%
IT11,8% 43,9% Norden
Bank och Kapital\‘/arq&r, 7.5%
finans ranspor
o
19.8% 8,6% Sydamerika
Europa EM N 13,7%
Defensiva 1% ]
konsumvaror 20.4%

SKAGEN KON-TIKI ANDRINGAR 1 2017 (% AV GENOMSN. FORVALTNINGSKAPITAL)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Samsung Electronics Co Ltd 3,77 Gree Electric Appliances Inc of Zhuhai 2,34
Naspers Ltd 3,23 Ericsson 2,27
LG Electronics Inc 1,96 China Unicom Hong Kong Ltd 2,15
Samsung SDI Co Ltd 1,65 Bangkok Bank 1,56
Banrisul 1,25 Borr Drilling 1,42
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Indosat Tbk PT -0,49 Samsung Electronics -4,63
Sistema PJSC FC -0,42 Naspers -3,02
China Unicom Hong Kong Ltd -0,25 SBI Holdings -2,98
Norwegian Air Shuttle ASA -0,23 CNH Industrial -2,96
Shineway Pharm -0,22 Richter Gedeon -2,85
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Vigérini2018 med en portfélj som ar
starkt koncentrerad till vara bédsta investe-
ringsidéer. De 35 storsta positionerna sva-
rar for 90 procent av fondens tillgédngar.

Mojligheter med béttre bolagsstyrning
Kraven pa bolagsstyrning dkar néar
aktiedgaraktivismen vinner faste. Tren-
den mérks dven i Sydkorea dar den nya
regeringen varit tydlig med sina planer pa
forbattringsatgarderi ett land med histo-
riskt ldga utdelningar och ofta bristande
respekt for minoritetsdgares intressen.
SKAGEN Kon-Tiki dr nu vl positionerad
for fordndring med ndstan en fjdrdedel av
fondens tillgangar placerade i koreanska
foretag. Dessa varderas klart under den
genomsnittliga nivan for tillvaxtmarkna-
derna och sdljs till en betydande rabatt i
forhallande till sitt verkliga varde.

Utsikterna for 2018
Vi menar att det ser fortsatt rdtt bra ut
for tillvaxtmarknadsaktier. Vi vdntar oss
attvinsterna kommer att forbattras ytter-
ligare med stdd av en méttlig inflation
i flertalet tillvaxtlander och tecken pa
ekonomisk dterhamtning i hart drabbade
ldnder som Ryssland och Brasilien. Aven
om vdrderingsskillnaderna minskat de
senaste tva dren handlas tillvaxtmark-
nadsaktier fortfarande till kraftig rabatt
mot utvecklade marknader.
Tillvdxtmarknaderna omfattar dock en
rad lander som alla dr mycket olika i fraga
om ekonomisk utveckling, tillvaxt, rantor,
inflation, ledning och skuldséattning. | vil-
ket land ett féretag dr noterat och var det
har sitt huvudkontor blir ocksa allt mindre
relevant eftersom manga foretag fortsat-
ter att vaxa utanfér sin hemmamarknad.
Allt viktigare blir det darfor att titta ndrma-
re pa foretagets exponering - med andra
ord att ha ett bottom-up-perspektiv.
Vérde harvaritimpopuldrt under flera
ar dé laga rantor och en medioker global
ekonomisk tillvaxt i stallet gjort att till-
vaxtaktier hamnat i fokus. Vi ser vissa
tecken pa en vandning och anser att var
portfolj &rvél positionerad for ett sadant
scenario med vdrderingsmultiplar klart
under genomsnittet totalt sett.



SKAGEN Focus

Pa jakt efter exceptionella investeringar

> SKAGEN Focus gav en
stark absolut avkast-
ning och andelsvardet
steg med 10,7 procent.

» Stor aktivitet i fonden -
fjorton nya bolag
adderades till portféljen.
Lika manga positioner
saldes av, och merparten
av dessa hade uppnatt
var faststallda riktkurs.

> Exponeringen mot
industrimetaller
minskades, medan
exponeringen mot Japan

och energi dkade.
1 2 3 4 5 7

Startdatum 26 mai 2015
Avkastning sedan start 15.1 %
Genomstnittlig arlig
avkastning 5.6 %
Forvaltningskapital 2 505 mill SEK
Antal fondsparare 4 945
AVKASTNING SEK 12w Sedan
start
SKAGEN Focus 10.7%  5.6%
MSCI World AC TR Index 11.6 % 7.2%

* Per 29 desember 2017

PORTFOLJFORVALTARE
Filip Weintraub, Jonas Edholm
och David Harris

P.S. Krgyer, P.S. Krgyer's dog, "Rap". Study, 1898. Bilden &r
manipulerad och tillhér Skagens Konstmuseer.

Big in Japan

SKAGEN Focus uppvisade aterigen en solid absolut utveck-
ling och andelsvardet steg med 10,73 procent i svenska kronor
under 2017, medan fondens jamforelseindex steg med 11,60

procent
Utvecklingen paverkades framst av foretagsspecifika faktorer, vilket ar naturligt i en

starkt koncentrerad portfélj. Aktiviteten i fonden var betydande under aret, da fjorton
nya innehav adderades och lika manga lamnade portféljen. Majoriteten av de innehav
som saldes hade natt de riktkurser vi faststallt.

Toppbidrag

For arets basta bidrag svarade en rad olika positioner, som alla drevs av olika fore-
tagsspecifika vdrdefaktorer. Det japanska finanskonglomeratet SBI Holdings var allra
béstiabsoluta tal. Vi kopte fler aktier i bolaget, som i slutet av aret var fondens storsta
position. Bolaget ar en komplex verksamhet, men var samlade bedomning &r att det
handlas till stor rabatt i férhéllande till sitt underliggande varde. Under aret nddde
Samsung SDI-aktien var riktkurs och vi salde innehavet. Stock Spirits uppvisade i
sin tur dverraskande goda vinster och en stabilare marknadsandel, vilket fick aktien
att stiga. Uppat var det dven fér det USA-baserade raffinaderiet Andeavor, som finns
med bland vara tio storsta positioner. Férklaringen var att de vaderrelaterade kata-
stroferna i USA hade positiv inverkan pa raffinaderiets marginaler och bidrog till ett
starkt resultat for det sista kvartalet. Att bolaget kunde skapa betydande synergier
genom sammanslagningen med Western Refining gjorde ocksa sitt till. Vidare nddde
dven den nederlandska elektronikkoncernen Philips Lighting var riktkurs till foljd av
en solid vinstrapport. Den tidigare framsta dgaren Royal Philips forsdljning av aktier
i belysningsverksamheten spelade ocksa in.

Kop i samband med nedgang

Det globala ladkemedelsforetaget Teva drog ned utvecklingen trots en imponerande
aterhdamtning i slutet av aret. Bolaget utsag en ny vd, Kare Schultz, som efter en rad
negativa hdandelser och bristfalliga insatser fran den tidigare ledningen lamnade
besked om en omstruktureringsplan. Tevas kostnadsbas ska minskas med 20 procent
fram till 2019, vilket bland annat kommer att innebdra personalnedskarningar pa
runt 25 procent. En betydande balansrdkningsrisk och lanseringen av den senaste
generikaversionen av Copaxone hardrivit upp den implicita riskpremien i aktien till en
extrem niva. Genomférandet av omfattande omstruktureringar i bolaget ar visserligen
forknippat med vissa risker, men pé sikt lar marknaden successivt bérja kunna se
fordelarna i form av minskad balansrakningsrisk. Mot den bakgrunden passade vi
pa att 6ka var position i samband med en kursnedgang.

En rejdl svacka i energisektorn 6ppnade ocksa méjligheter och vi tog tillfallet i akt
och kopte fler aktier i det USA-baserade oljeborrningsféretaget Helmerich & Payne. Var
position i det brasilianska livsmedelsféretaget |BS paverkades negativt av problem
som framst var kopplade till holdingbolaget och dess dgare. Bolagets gynnsamma
fundamenta gjorde det dock mdjligt att leverera ett rekordresultat till foljd av snabba
marginalférbattringar i kdrnverksamheten. Intressant nog aktualiserades aterigen
fragan om en borsintroduktion for JBS Foods International i USA under 2018. Vi menar
att marknadens vardering av aktierna ar utomordentligt lag, framfor allt med tanke
pa foretagets tillgangar i Pilgrim’s Pride, som &r borsnoterat i USA. Och i linje med var
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Big in Japan

Var exponering mot den japanska aktiemarknaden 6kade vésentligt till omkring 20 procent
av fondens tillgédngar i slutet av aret. Tre av vara tio stérsta positioner har nu en koppling
till Japan. Vi utékade var investering i det Japanbaserade finanskonglomeratet SBI Hol-
dings, som nu dr fondens storsta position. Vi anser att aktien for ndrvarande handlas till
en betydande rabatt jamfort med var bedomning av vardet pa foretagets nettotillgangar.
| stora drag dr segmentfordelningen 70 procent for finansiella tjdnster, 20 procent for
kapitalforvaltning och 10 procent for bioteknik. Redan utan hdnsyn till de senaste i raden
av bolagets lovande investeringar motsvarar aktien var nédvandiga uppsida. Pa senare tid
har bolaget koncentrerat sina investeringar till tillvixtomradden som blockkedjelésningar
for betalningar och kryptovalutabaserade handelsinfrastrukturer. Det potentiella varde
som kan skapas pa dessa omraden ser vi som en ren bonus i investeringsomradet. Vart
att ndmna dr dock att vi diversifierar den fundamentala riskexponeringen i vara japanska
positioner, som spanner 6ver omraden sdsom cement, inhemska banker, katastrofutrust-
ning och telekom (Softbank). N&r det géller Softbank drivs bolaget av faktorer som framst
paverkas av utvecklingen utanfor hemmamarknaden. Aktien handlas fortfarande till en
enastdende rabatt i férhéllande till underliggande tillgangsvarden. Vart ganska nya inne-
hav i den regionala banken Bank of Kyoto bor ocksa lyftas fram i sammanhanget. Sedan
aktien gjorde entré i fonden i somras har den stigit med mer dn 30 procent.

De positioner vi lagt till pa senare tid svarade for omkring 30 procent av den totala
portféljen vid drets utgang. | slutet av 2017 bestar SKAGEN Focus av 34 aktier med varie-
rande marknadsvarde, dar 17,6 procent & smabolag och 42,5 procent medelstora bolag.
Gemensamt for dem dr att de dr vdsentligt undervdrderade och har en féretagsspecifik
potential att omvarderas under en tidshorisont pa tva till tre ars sikt.

BRANSCHFORDELNING GEOGRAFISK FORDELNING

Lakemedel 4,5% Inkomstberoende Europa EM 0,0% Norden 2,3%
Kontanter 4,2% forbrukrll.;/aBrcoyr Kontanter 4,2% ‘ ‘ Sydamerika 6,6%
s> /0 1 I

Raw
materials
6,9%

Asien DM
17,9%

Nord-
amerika
26,4%

-
Defensiva konsum-
tionsvaror
14,1%

Industrials
4,7% Asien EM
Barkch e . f
Energy 8,8%
28,1% e Euroomradet
25,9%
Telekom 12,5% IT3,0%

SKAGEN FOCUS ANDRINGAR 12017 (% AV GENOMSN. FORVALTNINGSKAPITAL)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

SBI Holdings Inc/Japan 2,04 Bank of Kyoto 3,56
Samsung SDI Co Ltd 1,61 Gold Fields Ltd 3,24
Philips Lighting NV 1,46 Brighthouse Financials 3,16
E-MART Inc 1,38 Helmerich & Payne 3,12
Andeavor 1,26 Hyundai Motor 3,11
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Teva Pharmaceutical Industries -2,45 E-MART -4,37
Whiting Petroleum Corp -1,61 Philips Lighting -3,60
American International Group -1,07 Taiheiyo Cement -2,95
JBS SA -0,67 Alphabet -2,82
TerraVia Holdings Inc -0,53 Adient -2,77
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ETT AXPLOCK AV POSITIONER

Tachi-S | Bilsatestillverkaren Tachi-S &r ett
japanskt smébolag som arvérderat till bara
650 miljoner. Tachi-S ligger val i linje med
sin plan fér 2020 med sikte pa en hogre
rorelsemarginal och 6kad férsaljning. Bland
annat har bolaget goda mojligheter att star-
ka sina afférsrelationer med Toyota-koncer-
nen. Bakgrunden &r att Toyota Boshoko, en
av Toyotas storsta leverantdrer, nyligen
kdpte 5 procent av aktierna i Tachi-S och nu
inleder en rad gemensamma affarsinitiativ
med bilstolstillverkaren.

Sydkoreansk cement | Under aret tog vi tva
nya positioner i Asia Cement och Hanil
Cement. Analytikerna har successivt borjat
rakna in cementprishéjningar pa den kore-
anska marknaden, ndgot som bidrog till en
solid utveckling for bada aktierna. Vidare
bekraftades ocksa Asia Cements forvarv av
Halla Cement, varefter aktiekursen lyfte med
mer dn 50 procent.

Unicredit | | februari 2017 kopte vi aktier i
den italienska banken Unicredit och deltog
i rekapitaliseringen av bolaget i samband
med en kapitalanskaffning. Aktien hade
medvind under dret da bolaget genomférde
kostnadsbesparingar och minskade andelen
déliga lan vasentligt.

Gold Fields | Det sydafrikanska guldgruv-
bolaget Gold Fields &r en av vdrldens stors-
ta guldgruvor med en produktionskapaci-
tet pa totalt 2,2 miljoner uns och reserver
pa drygt 50 miljoner uns. Intressant nog
finns merparten av tillgdngarna utanfor
Sydafrika, men South Deep, en av vdrldens
storsta guldreserver, ligger i Sydafrika. Vi
menar att marknadens vardering av bola-
gets tillgdngsbas i nivd med eller till och
med lagre dn de helt sydafrikanska opera-
térerna dr missvisande.

Synchrony Financial | Det amerikanska
kort- och konsumentkreditforetaget
Synchrony Financial var ett positivt inslag
under fjarde kvartalet 2017, nar Warren
Buffets Berkshire kopte aktier i bolaget for
520 miljoner dollar och nu dr en av de tio
storsta aktiedgarna. Vi menar att den nuva-
rande uppfattningen om konsumentkredit-
sektorn ar dverdrivet dyster och ser de
okade kreditkostnaderna framst som en
normalisering fran en extremt lag niva.
Enligt oss dr bolaget alltjamt kraftigt dver-
kapitaliserat, vilket banar vag for en dver-
genomsnittlig kapitalavkastning under
manga ar framover.



Vestas Wind Systems var en av fondens samsta bidragsgivare under dret, men signaler fran USA tyder nu pa att
2018 kan bli ett betydligt béattre &r for bolaget.

Ett ar med tillvaxt

- En langre uppgadngscykel behdver inte ge vika bara for att
den pagatt ett tag och vi har positionerat oss darefter, skriver
portfoljforvaltaren @yvind Fjell om utsikterna for SKAGEN

2017 var ett bra ar for SKAGEN Veksts andelsdgare. Fonden steg med 11,83 pro-
cent, medan jamforelseindexet steg med 12,25%. Generellt sett gav fonden positiv
avkastning pa alla marknader dar den investerade, men i Norden var utvecklingen
nagot svagare dn pa de globala marknaderna under aret. Den norska kronans for-
svagning bidrog ocksa till fondens avkastning under perioden.

Aktiemarknaden kdnnetecknades av en i allménhet [3g volatilitet under 2017
med stéd av centralbankernas fortsatta stimulanser. | vissa lander, som USA, ser
vi nu att denna period gar mot sitt slut och rantan héjdes tre gdnger under aret.

Tillvéxten i den globala ekonomin och pa Oslob6rsen var solid under 2017. P&
de nordiska marknaderna, dadr fonden har merparten av sitt kapital investerat,
var utvecklingen 6ver lag god. Tack vare hogre ravarupriser, bland annat, gick det
sarskilt bra for rdvaru- och industrisektorerna med ndgra svenska draglok i titen.
Konsument- och tekniksektorerna, ddaremot, tillhérde sdnkena pa grund av att
trotjdnare som H&M och Nokia inte levererade lika bra som tidigare.

Bland de enskilda bolagen var utvecklingen generellt sett stabil. Gynnsamma
makroférhallanden och en efterfrdgan som i manga fall steg fran relativt mattliga
nivader bidrog till vinstokningar i flertalet branscher. Bland annat drog industri- och
ravarusektorerna nytta av denna utveckling. Vidare var tekniksektorn bast globalt
sett och drevs av en solid utveckling sarskilt for de storre bolagen.

Samsung och ldkemedel

Bastinverkan pa portféljen i SKAGEN Vekst hade tungviktaren Samsung. Féretaget
rapporterade stralande siffror till f6ljd av medvinden for i synnerhet halvledarenhe-
ten. Efterfragan pa foretagets produkter paverkas i regel av storre globala drivkrafter,
sasom snabbt 6kade datamangder och ett vdxande behov av datakapacitet. Och
dessa trender ldr halla i sig dven pa sikt.

Efter kursraset 2016 tog vi en position i den danska lakemedelstillverkaren Novo
Nordisk, som hade vind i seglen under 2017. Under dret som helhet uppvisade fore-
taget battre resultat dn vantat och farhdgorna om ytterligare prispress pa Novos
produktportfélj har nu minskat. Féretagets kliniska portfélj levererade ocksa enligt
plan, vilket skapar goda forutsattningar for hogre tillvaxt framéver. Vi bedomer att
risken i bolaget har minskat och 6kade déarfor positionen ytterligare.

Nykomlingen Lonza var det tredje starkaste bidraget i fonden. Det schweiziska
foretaget, som &r specialiserat pa framstéllning av ldkemedel och specialkemiska
produkter, levererade ett mycket gott resultat och lamnade en prognos om dkade
intdkter under aret.

En annan positiv bidragsgivare i fonden var torrbulksféretaget Golden Ocean,
som gynnades av 6kad efterfragan pa jarnmalm och kol i Kina. Efter nagra tuffa ar
arbolaget pa vag att borja gora utdelningar igen, nagot vi tror marknaden kommer
att uppskatta. Var position i den ryska banken Sherbank gav ocksa skjuts at fonden
efter en stabil utveckling pa flertalet omraden. Den ryska ekonomin repar sig sakta
men sédkert, samtidigt som Sberbank driver sin verksamhet pa ett utmarkt satt.
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SAMSUNC
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De stora innehaven i portfoljen utvecklades generellt sett vdl under 2017. Samsung, till exempel, genererade stark
avkastning under hela aret och 6verraskade marknaden pa uppsidan.

I skamvran

P& minussidan fanns Norwegian Air Shuttle, som hade samst inverkan pa portféljens
resultat. Orsakerna var bland annat 6kad konkurrens och en svagare utveckling pa
kostnadssidan, i kombination med hég finansiell beldning. Mot den bakgrunden valde
vi att tacka for oss for den har gdngen och sdlde av innehavet under aret.

Ett annat sénke var Vestas Wind Systems. Okad priskonkurrens och ett ovisst politiskt
lage i USA gjorde att utsikterna pa kort sikt forsdmrades rejélt under hosten. | slutet av
aret sag vi tecken pa att vindkraftsindustrin far behélla sina subventioner i USA, vilket
troligen skulle forbdttra ldget vdsentligt for bolaget under 2018.

| skamvran hamnade ocksa israeliska Teva. Ett samre resultat &n vantat och en allmant
anstrangd finansiell situation ledde till att féretaget tvingades minska sin utdelning for
aret. Aven Teva fick limna portféljen under 2017.

Mer plats at de bédsta idéerna
Under 2017 fick SKAGEN Vekst en ny forvaltare, vilket lett till en del fordndringari
portféljen. Vi har minskat antalet innehav nagot for att kunna fokusera mer pa dem vi
tror mest pa. Till exempel gjorde vi oss av med Hennes&Mauritz, Ericsson, Norwegian
och Continental, som vi haft under ldng tid. Forsaljningarna gjordes delvis darfor att
aktierna natt vara riktkurser, men dven for att vi ville skapa utrymme for nya foretag.
Nagra av nykomlingarna dr ovan namnda Lonza samt de amerikanska teknikforeta-
gen Applied Materials och Broadcom, det tyska flygbolaget Lufthansa och det danska
fraktbolaget DSV. Vi menar att det finns en attraktiv uppsida i alla dessa foretag och
ser fram emot att folja dem.

BRANSCHFORDELNING
Fastighet 0,0%

GEOGRAFISK FORDELNING

Energi 8,8% Asien DM 1,1%

Kontanter 1,0% Telekom 2,7% Kontanter 1,0% Eurosonen
Europa EM 4,3% 714,8%
IT17,2% Ravaror Asien EM 6,6% Nord-
11% amerika
fensi 17,5%
Kapitalvaror, Dtle(enswa
service & onsuin
transport varor 5,1%
21,9% | Lakemedel Norden
15,4% 54,8%
Inkomst-

Bank och finans
11,3%

beroende
forbrukn.varor 5,6%

s

SKAGEN KON-TIKI ANDRINGAR 12017 (% AV GENOMSN. FORVALTNINGSKAPITAL)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Samsung Electronics Co Ltd 3,04 Vestas Wind Systems 5,35
Novo Nordisk A/S 2,72 Lonza Group AG 5,14
Norsk Hydro ASA 1,88 DSV 5,07
Carlsberg A/S 1,64 Novo Nordisk 4,92
Kinnevik AB 1,41 Applied Materials 4,90
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Norwegian Air Shuttle ASA -2,18 Continental -5,74
Vestas Wind Systems A/S -1,51 SAP -4,12
Teva Pharmaceutical Industries -0,84 Hennes & Mauritz AB -3,21
Hennes & Mauritz AB -0,53 Roche Holding -2,77
Cal-Maine Foods Inc -0,31 Norwegian Air Shuttle -2,72
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Goda utsikter for 2018

Nar vi tittar in i kristallkulan for 2018 kan
vi konstatera att manga av drivkrafter-
na och riskerna dar desamma som under
2017. Framfor allt ser vi en stark efterfra-
gan i samtliga geografiska marknader och
branscher, och vi tror ocksa att central-
bankerna kommer att fortsdtta med en
stimulerande politik. Inflationen lter tills
vidare vénta pa sig, men om den skulle ta
fart kan rantemarknaden reagera snabbt.
Detta dr nog den framsta risken, som vi
ser det. Foretagens vardering ar inte billig
—tvdrtom dr den i manga fall ratt hog, sam-
tidigt som en rad branscher uppvisar starka
resultat. Sammantaget dr detta ingen bra
kombination.

Samtidigt hittar vi sektorer och bran-
scher som fortfarande vantar pa en upp-
gdang och &r prissatta pa mycket attraktiva
nivder. Flera av vara sjofartsforetag, som
Golden Ocean, FLNG och Wilh Wilhelmsen
Holding, befinner sig dnnu bara i bérjan
av en uppgangsperiod och har fortfarande
mycket kvar att ge om vara antaganden
visar sig stamma.

Summa summarum menar vi att SKAGEN
Vekst ar rustad for god avkastning dven
under 2018. Vi har en bra mix av féretag
i portféljen som handlas med en tydlig
rabatt mot marknaden i 6vrigt. A ena sidan
kan den langa uppgangscykel vi har bak-
om o0ss bli en utmaning for den framtida
avkastningen. Men & andra sidan &r det
fortfarande mycket som talar for att 2018
kan bli &nnu ett ar med positiv avkastning.
Vi tror som sagt inte att en langre upp-
gangscykel behdver ge vika bara for att
den pagatt ett tag och har positionerat oss
darefter.
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SKAGEN m’ Stjarnglans over

En del av den globala

fastighetsmarknaden S K AG E N mz

> 2017 blev ett ar med stark
stock picking och fonden
firade fem ar med den
bdsta relativa avkast-

SKAGEN m? glanste under 2017 med en avkastning pa 15,91
procent. Jamforelseindex genererade under samma period
9,90 procent. Aven pa tre ars sikt dr avkastningen i varldsklass.

ningen sedan starten.

> Undervédrderade bolag
inom logistik, hotell och
hyresbostdder stod i
fokus for utvecklingen.

> Utsikterna for 2018 ar
goda med starkare balans-
rakningar dn pa lange.
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Startdatum 31 oktober 2012
Avkastning sedan start 70.5 %
Genomstnittlig arlig
avkastning 10.9 %
Forvaltningskapital 1262 mill SEK
Antal fondsparare 6 854
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Michael Gobitschek

Johan Peter von Wildenradt, Arkitekten Ulrik Plesners farste
tilbygning til Brandums Hotel, 1892. Bilden &r manipulerad och
tillhor Skagens Konstmuseer.

Aret bjod pa gynnsamma férutsattningar for fastighetsbolag, med stabil och till
viss del synkroniserad global tillvéxt, lag inflation och fortsatta penningpolitiska
stimulanser.

Vérdena pa fastigheter har stigit i takt med en fortsatt stark hyrestillvaxt och
fortsatt minskande avkastningskrav. Aven fler och dyrare transaktioner och ett
fortsatt stort sug efter fastigheter har bidragit till den goda utvecklingen. Den
laga rdntan har skapat starkare balansrdkningar, och manga bolag har kunnat
refinansiera sina lan till mycket ldga kostnader pa langa loptider.

For forsta gdngen pa flera ar har tillvaxtmarknaderna haft en god utveckling,
nagot som ocksa bidragit till det goda aret och SKAGEN m2:s innehav pa dessa
marknader - till exempel Indien, Argentina och Kina har gatt starkt. Exempelvis
argentinska IRSA med sina kommersiella fastigheter, samt attraktiva landbank
utvecklades mycket bra under aret. En positiv utveckling i verksamheten i tilldgg till
en rad balansraknings starkande atgérder bidrar till fortsatt potential. Den politiska
ledningen fér en mer reformvanlig politik och Argentinas ekonomi héller nu sakta
pa att forbattras. Tio nya bolag togs in i portf6ljen och atta lamnade under 2017.

Hotell och logistik

Fonden har kunnat fanga tillvaxten i den globala ekonomin genom undervérderade
bolag, omrdden och segment dar marknaden missbedomt potentialen i hyrestill-
véxt eller omvérdering av tillgdngarna. Exempel pa detta ar fondens positioner i
hotellbolag som asiatiska Shangri-La. Bolaget har gynnats av badttre ekonomisk
utveckling i Asien, drivet av bade affars- och privatresande. Med storre képkraft
och 6kat resande star medelklassresendrer fran Kina for allt fler hotellnéatter.
Hotellsektorn dr dessutom i en konsolideringsfas framst i Europa.

Logistik dr ocksa ett omrade som naturligt nog upplever en boom i den 6kade
e-handelns kélvatten. Bolag som svenska Catena och arets badsta bidragsgivare i
fonden, Global Logistic Properties (GLP), varldens ndststorsta logistikbolag rider
pa vagen. Bolaget har hélften av sin verksamhet i Kina och kdptes under aret upp
av det kinesiska konsortiet Nesta.

Det svenska logistikbolaget Catena var en god bidragsgivare under 2017. Bolaget
som dr ledande inom logistik i Skandinavien rider pa den allt starkare e-handels-
vdg. E-handelsbolagen har forstatt att vagen till framgang gar genom en ordnad
logistikkedja som erbjuder snabb och sdker leverans. Logistiktrenden dr mycket
stark globalt ndgot som har fatt lite uppmarksamhet i

Skandinavien. Under éret utvecklades bolaget enligt férvdantningarna och for-
vérvade ytterligare fastigheter och beféste positionen. Under dret har marknaden
globalt konsoliderats ytterligare, bland annat genom megatransaktionerna GLP
och Logicore och pagar for fullt. Catena dr utmérkt positionerat fér dessa trender.
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Bolag som styr sitt eget 6de
En annan viktig framgangsfaktor dr att SKAGEN m2 tidigt gatt in i bolag som haft ett
aktivt forhallningsétt till sina tillgdngar. Genom bland annat renovering och annan
utveckling har de kunnat paverka sin tillvaxt positivt utéver den normala hyrestillvéxten.
I manga fall har det varit en god affar istallet for att forvarva hogt prissatta tillgangar.
Detta menar vi kommer att fortsdtta vara en framgangsfaktor under 2018. Dessa
bolag kommer att hantera en rdntehdjning béattre eftersom de har en chans att dka
sina intdkter och kassaflode och darmed delvis kompensera for ett potentiellt tapp i
tillgangsvérdena. Ett exempel dr spanska Colonial, med de bdsta lokaliserade fast-
igheterna i Madrid, Barcelona och Paris, som fortsatte att leverera dven under 2017.
Hyrestillvdxten har pabdrjats i Spanien drivet av snabbt minskande vakanser. Bola-
get har en stark tillvéxt i form av nya projekt som kommer att bidra till goda intdkter
utéver den organiska hyrestillvaxten. Colonial la under hésten ett bud (pdgaende) pa
det tidigare SKAGEN m2-innehavet Axiare, vilket skulle passa bolaget val. Bolagen ar
ocksa i hogre grad positionerade for positiva kapitalallokeringsbeslut, det vill sdga
aterkop av aktier eller 6kad utdelning, ndgot vi ocksa ser kommer 6ka under 2018.

Fortsatt starkt intresse fran institutionella investerare

En fortsatt stark trend under aret har varit att allt mer kapital fran institutionella
investerare med lang placeringshorisont gatt till direktdgda fastigheter. Allt hdgre
transaktionsvarden avspeglas allteftersom dven i noterade fastighetsbolag. Skillnaden
i vdrdet pa direktdagda och noterade fastighetsbolag &r fortsatt stort, vilket gor det
attraktivt att kopa de noterade fastighetsbolagen med rabatt.

Under dret hade SKAGEN m2 ett flertal budsituationer med fina premier som avspeglar
just detta. Finska Sponda kdptes av den amerikanska fastighetsfonden Blackstone,
det osterrikiska hyresfastighetsbolaget Buwog dr i skrivande stund under uppkép av
det tyska hyresbostadsbolaget Vonovia och tidigare ndmnda GLP.

Under hdsten 2017 kom en hel del transaktionerinom det sedan lange nedvarderade
kopcentersegmentet. Transaktionerna innebar att aktdrer bade inom fastighetsindu-
strin och private equity-sektorn férvdrvade tillgangar eller bolag inom segmentet till
kraftig rabatt. Ndgot som sannolikt kommer att fortsatta under 2018. Det &r fortsatt
mycket pengar pa sidlinjen som dr 6ronmarkta for fastighetsinvesteringar. Dessutom
har vi sett en 6kande grad av aktivism inom sektorn.

Stdder med stark efterfragan
De undervarderade bolag som SKAGEN m2 investerar i finns ofta i stader eller regioner
med stark tillvdxt — och inte sdllan dar det finns strukturella obalanser mellan utbud
och efterfrdgan. Exempel ar Stockholm, Berlin, Madrid, Hongkong. Med god ekonomisk
tillvaxt, laga finansieringskostnader och en efterfragedriven hyrestillvdxt har lander
som Sverige, Norge och Tyskland fortsatt starka fastighetsmarknader, trots alla nega-
tiva skriverier under hosten.

Anledningen &r att bostadsmarknaden har en annan dynamik an kommersiella
fastigheter. Det kan dven vara klokt att sérskilja hyresfastigheter fran exempelvis
bostadsratter.

SKAGEN M2 ANDRINGAR 12017 (% AV GENOMSN. FORVALTNINGSKAPITAL)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Global Logistic Properties Ltd 2,37 CK Asset Holdings 4,24
IRSA Inversiones y Representac 2,12 Sun Hung Kai Properties 4,06
Inmobiliaria Colonial Socimi S 1,98 BUWOG 3,76
Shangri-La Asia Ltd 1,90 Self Storage Group ASA 2,90
Deutsche Wohnen SE 1,86 Far East Consortium International Ltd 2,62
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

CBL & Associates Properties In -0,79 Mercialys -3,27
Ashford Hospitality Trust Inc -0,57 CBL & Associates Properties 2,99,
SL Green Realty Corp -0,46 Axiare Patrimonio -2,66
Mercialys SA -0,44 PS Business Parks -2,57
Mitsui Fudosan Co Ltd -0,37 Big Yellow Group -2,51
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Utblick 2018

Pa det hela ser det stabilt ut for de glo-
bala fastighetsmarknaderna drivet av
god tillvédxt, lag inflation och stéttande
stimulanser av ekonomin. Transparensen
arrimligt god inom fastighetssektorn vad
gdller vinster och kassaflédesutveckling
pa grund av hyresavtal och bundna kredi-
ter. Hyrestillvdxt och 6kande uthyrnings-
grad kommer att vara vardedrivande dven
under 2018. En dkad transaktionsvolym
och kloka kapitalallokeringsinitiativ
kommer ocksa paverka vdardena posi-
tivt, exempelvis bolag som séljer sina
tillgangar till premium pa substans och
anvander pengarna till utdelningar eller
aterkdp av egna aktier. Allt detta gynnar
oss aktiedgare.

Det kommer vara dn viktigare 2018
att investera i bolag med god intjdning-
spotential utdver den normala hyrestill-
vaxten, dd marknadsdriven vdrdering
(yield-kompression) baserad pa lagre
rdntor inte ldngre dr att rdkna med dver-
allt. Balansrakningarna ar starkare an pa
mycket ldnge och bolagen dr fortsatt for-
siktiga, med finanskrisen i farskt minne.
Selektiva mojligheter kommer att finnas
i regioner eller sektorer som gynnas av
megatrender som urbanisering, vdxan-
de medelklass, framst i Asien och inom
e-handel.

Risker finns dock fér en snabbare &n
forvdantad rdantehdjning som normalt ger
en tempordr negativ effekt eller en lag-
re ekonomisk tillvaxt. Det kan dven vara
klokt att pdminna sig om att vi har haft en
stigande aktiemarknad under manga ar.
Alla ingredienser finns tillstades for ett
spannande 2018.

GEOGRAFISK FORDELNING

Europa EM 0,0%

Frontier Markets 3,8%
[T

Kontanter 2,8%

Asien EM 15,7%
Eurosonen

27.1%
1% Asien DM

19,7%

Nord-
amerika
4,5%

Norden
24,1%



Goteborg

B

I Hemmamarknad
B internationell marknad
Marknadsforingstillstand

Stockholm

Besoksadresser

Drottninggatan 86, 111 36 Stock-
holm

Kungsportsavenyn 21, 411 36
Goteborg (Ring for att boka tid)

Har du fragor?
Vi hjdlper dig gdrna.
Vi &r pa plats vardagar kl 9-17.

Ring oss pa 0200-11 22 60, fran ut-
landet +46 8 555 979 00.

kundservice@skagenfonder.se
www.skagenfonder.se
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Framsidesbild:

Michael Ancher, After the last
battue, 1905. This painting is ma-
nipulated and belongs to The Art
Museums of Skagen.
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