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LEDARE

Sikta langt

Ibland &r det klokt att ha lite perspektiv pa saker och ting.

Borjan av 2015 liknade mycket ar 2014. Aktie-
marknaderna gick starkt under férsta kvartalet.
Priserna pa aktier har dkat stadigt 6ver tiden,
och eufori har blivit ett permanent tillstand.
Det &ri sadana situationer man bor lata sin inre
skeptiker komma fram. Under 2014 och hittills
under 2015 dr det de stora, och ofta dyra, fore-
tagen som varit populdra. Vi pa SKAGEN anser
att det nu &r viktigare dn nagonsin att hitta de
riktigt bra foretagen och undvika att kdpa de
som har 6kat mest i pris.

Vi kommer inte att vinna nagra populari-
tetstdvlingar genom att papeka detta. Det
ar heller inte meningen. Vi vet ndmligen av
erfarenhet att pa sikt [6nar det sig att képa bra
bolag billigt och forbli investerad i dem tills
resten av vdrlden kommer ikapp. Detsamma
sdger forskarna, nu senast professor Roger
Ibbotson vid Yale University som genom sina
studier har funnit att impopulédra vardeaktier
(sddana som SKAGEN investerar i) 6ver tid har
overtraffat tillvaxtaktier. Nu dr det de sa kall-
ade tillvéxtaktierna som driropet, men vivet
att det kommer att vénda. Vi vet bara inte nér.

For att 6vertraffa jamforelseindex méste en
aktiv forvaltare som SKAGEN investera i andra
foretag an de som index investerar i. | tider da
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passiv férvaltning réner stor framgang kan det
vara frestande att ldgga sig lite for nara index.
Déarfor har det varit sdrskilt intressant att se att
myndigheteri mdnga lander har ett 6kat intresse
av att overvaka de sa kallade smygindexforval-
tarna, det vill sdga forvaltare som pastar sig vara
aktiva, men som i praktiken ligger ndra index.
SKAGEN kommer definitivt halla sig till sin aktiva
investeringsfilosofi.

De som blickar framét har ett antal fordelar.
Det dr ofta skickliga placerare som klarar av
att halla fast vid sina mal. Ju ldngre tid du &r
investerad, desto st6rre dr chansen att uppna
god avkastning. Dessutom dr det enklare att
hélla balansen om man tittar uppat och framat
i stallet for nedat pa sina taspetsar. Vi rekom-
menderar alla som investerar langsiktigt att
sprida pengarna over flera fonder, gdrna en
kombination av aktie- och rdntefonder. Som
man ofta sdger, ldgger du alla dgg i samma korg
okar ocksa risken.

Vi har ménga bra saker framfér oss. Vi pa
SKAGEN glddjer oss 6ver den positiva respons vi
har fatt pa var nya hogkoncentrerade aktiefond.
Nejda, den harinte lanserats 4n men aterkopp-
lingen pa idén bakom fonden har varit god. Det
dr nagot att se fram emot!

®

MEST
LONSAMT

Professor Roger G. Ibbotson
vid Yale University har forfattat
en rad bdcker och vetenskap-
liga artiklar. Bland annat har

han analyserat olika kriterier
for aktieinvesteringar sasom
likviditet, sma kontra stora
foretag och varde kontra till-
vaxt under perioden 1996—
2014. Han sag bland annat
att mindre foretag overtraffat
storre foretag. Inte for att ris-
ken varit hégre, men pa grund
av deras impopularitet. Stérre
foretag med hog likviditet ar
populdra bland institutionella
investerare. De vill snabbt
kunna kopa eller sélja ett fore-
tags aktie. Detta ar en trend
som har stdrkts i takt med att
investerare blivit allt kortsikti-

gare. Las mer: www.som.yale.
edu/roger-g-ibbotson.

— Leif Ola Rgd
Verkstallande direktor
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portféljen.

SKAGEN Kon-Tiki tror pé utsikterna for Petrobras — det skandal-
omsusade brasilianska oljebolaget som nu gér comeback i

Den nordiska banken Nordea dkade utdelningarna mer dn véntat, vilket fick aktien att stiga med 22 procent. Nordea var
en av SKAGEN Globals bdsta bidragsgivare under kvartalet. Pa bilden bankens koncernchef och vd Christian Clausen.
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SKAGEN har som mal att sakerstdlla att all infor-
mation i Marknadsrapporten dr korrekt, men vill
reservera sig for eventuella fel och utelamnanden.
Uttalanden som reflekterar portféljforvaltarnas
syn dr gjorda vid en bestamd tidpunkt — och kan
forandras utan forvarning.

Rapporten &r inte menad att uppfattas som en
uppmaning till investeringsbeslut som kop eller
forsaljning av finansiella instrument. SKAGEN tar
inte ansvar for direkta eller indirekta forluster eller
utgifter som skylls pa anvandandet av Marknads-
rapporten. SKAGEN Fonder rekommenderar per-
soner som vill investera i fonderna att ta kontakt
med en kvalificerad kundradgivare.
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SKAGEN FONDER

Utveckling

| diagrammen visas SKAGENs fondavkastning i for-
héllande till respektive jamforelseindex. | rapporten
redovisas belopp och avkastningssiffrori svenska
kronor och kopplade till andelsklass A om inget
annat star skrivet. Fondernas avkastningssiffror ar
per den 31 mars 2015.

Historisk avkastning &ringen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland
annat att bero p& marknadens utveckling, férvaltarens skicklighet, fondens risk samt férvaltning-
savgifter. Avkastningen kan bli negativ till fljd av kursnedgangar. Faktablad och informations-
broschyrer (prospekt) for alla véra fonder finns pa varwebbplats.

. Réntefond

Aktiefond

Forvaltare: Knut Gezelius Start: 7 augusti 1997

Forvaltare: Ole Sgeberg och Geir Tjetland Start: 1 december 1993

Avkastning senaste 12 manader ittlig arlig avk sedan start
60 60
e 34,2% o
20 20
13,1% 14,6%
1% 10,5%
0 0

SKAGEN Vekst ™ MSCI Nordic/MSCI AC ex Nordic

* Frén 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 landerna. Det innebér att
avkastningen fére @ndringen uppndddes under andra férutséattningar an i dag. Fondens jamforel-
seindex fore 1 jan 2014 var till lika delar sammansatt av Oslobdrsens index (OSEBX) och MSCI All
Country World. Jamférelseindex fore 1 jan 2010 var Oslobdrsens index (OSEBX).

Forvaltare: Kristoffer Stensrud och Knut Harald Nilsson Start: 5 april 2002

Avkastning senaste 12 manader

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start

60 60
40,8%
40 40
26,6%
20 20 16,2%
5,1%
0 0

SKAGEN Global [ MSCI All Country World Index (Daily Traded Net Total Return)*

* Jamforelseindex fore 1 jan 2010 MSCI World Index.

Forvaltare: Michael Gobitscheck och Harald Haukds Start: 31 oktober 2012

Avkastning senaste 12 manader

60

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start

60

53,1%
46,7%
40 40
23,6%
20 20 17,8%
0 0

SKAGEN m? [ MSCI All Country World Index Real Estate IMI

Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 29 juni 2007

Avkastning senaste 12 manader

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start

4 4
2,47%
2 2 1,43%
0,96%
0,34%
0 0
=2 =

SKAGEN Krona [ OMRX Treasury Bill Index (SEK)
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| i 12 ménad, Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
60 60
40 33,9% 40
20,1%
20 20 15,7%
9,3%
0 0

SKAGEN Kon-Tiki MSCI Emerging Markets Index

SKAGEN TELLUS

Forvaltare: Torgeir Hgien Start: 29 september 2006

Avkastning - "
30 27,91%
25,85%

20
10
0

Genomsnittlig arlig avkastning sedan start

30

20

Tl 5,78%

0

SKAGEN Tellus ™ J.P.Morgan Broad Index Unhedged (EUR)*

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

SKAGEN KRONA SKAGEN CREDIT SEK

Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 30 maj 2014

Avkastning i &r

4

1,07%

0,04%

-2

Avkastning sedan start

4

-1,48% 0,22%

-2

SKAGEN Credit ™ OMRX Treasury Bill Index (SEK)



Portfoljforvaltarnas berdttelse

Introduktion

> Vara fonder gav god absolut avkastning,
dven om det forsta kvartalet bjod pa fort-
satta utmaningar for aktiva vardebaserade
forvaltare
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Al > Kraftiga valutakursforandringar har gjort

. i foretagens resultat mer svarforutsdgbara —
men SKAGEN har goda forutsattningar att
dra fordel av det

> Handelser pa makroniva var drivkrafter
under det forsta kvartalet 2015, med laga
energipriser och sjunkande rantor

Foto: Bloomberg

i M Volymtillvéxt och produktivitet fortsatter att
oka under aret, sa de viktigaste faktorerna
for en positiv aktieutveckling kvarstar
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Thomas Jordan fran schweiziska
centralbanken meddelade ovéntat att
schweizerfrancens valutagolv mot euron
skatas bort. Schweizerfrancen har sedan
— e . i rusat med 13 procent mot euron, nadgot
som klart missgynnar foretag med en stor
kostnadsbas i schweizerfranc.
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Energipriserna dr oférdndrade men ravarupriserna éverlag har fallit med sex procent, nagot som fér positiva effekter pa ekonomin.
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PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Haller fast kurs

Bra foretag ar som bra fartyg — de seglar stadigt i de flesta

vader.

Vara fonder har gett god absolut avkast-
ning hittills under 2015. Trots det har
aktiefonderna gett sdmre avkastning dan
sina respektive jamfdrelseindex, precis
som under andra halvéret 2014. De flesta
aktiva och vardebaserade investerare far
det motigt ndr passivt forvaltade fonder
och smarta beta-fonder jagar dyra foretag.
Vi har dock inte for avsikt att dndra den
investeringsfilosofi som har visat sig fung-
era bra under de senaste 22 aren.

Ndrmare uppgifter om avkastning och
framtidsutsikter forvar och en av fonderna
finns i respektive fondrapport.

Valutakursférdndringar — svarare sikt
Varlden kan ses ur manga perspektiv, och
vad du ska gora hdrndst beror i hog grad
pa var du starjust nu.

2015 har borjat som 2014 slutade,
alltsa med kraftiga svangningar pa valu-
tamarknaderna dar dollarn starkts och
ovriga valutor forsvagats i varierande
utstrdckning. Euron foll till exempel med
11 procent mot dollarn och 12 procent mot
den japanska yenen under kvartalet. Valu-
takursforandringari den har storleksord-
ningen paverkar foretagens resultatrap-
porteren hel del och amerikanska foretag
har sdledes meddelat att deras intakter
fran utlandet blir lagre an berdknat.

Ndr valutakurserna fordandras myck-
et pa kort tid bér man inte fatta nagra
oaterkalleliga langsiktiga beslut. Under
arets forsta kvartal har atskilliga fore-
tag dndrat sina prognoser for 2015 med
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utgadngspunkt enbart i valutaeffekterna
och fordndrade antaganden till foljd av
dessa. Aktiekurserna har reagerat ndrmast
reflexmdssigt pd nyheterna. Om negativa
valutaeffekter gor att foretagens ledningar
forsoker lagga om kursen pa kort sikt leder
det dock till 6kade risker. Men vi har inte
sett tecken pa ndgra sddana beslut annu.
Generellt sett dr foretag inte s bra pa att
forutspa hur valutorna ska férandras pa
kort till medellang sikt. De mest pragma-
tiska positionerar sig darfér dér de sanno-
likt kan skapa mest vérde 6ver tid, alltsa
med produktion och distribution ndra de
ld6nsamma kunderna.

Ett exempel dr det schweiziska lake-
medelsféretaget Roche som har lyckats
fa foretaget att vdxa och aktiedgarvir-
det att 6ka kraftigt
under flera decen-
nier, trots pressen
fran en allt starka-
re schweizerfranc.
Det visar hur en
foretagsledning kan hantera en besvar-
lig valutasituation pa lang sikt genom att
tanka sjdlvstandigt och anvanda foreta-
gets resurser klokt och vdlbetdnkt. Om
inte Roches ledning pa sitt kompetenta
satt hade lyckats utvidga verksamheten
genom lokal ndrvaro och globala ambitio-
ner, hade Roche férmodligen fortfarande
varit ett lokalt apoteksfdretag i Schweiz.
Roche ar fér ndrvarande ett av de tio stors-
ta innehaven i SKAGEN Global och utgér
tva procent av SKAGEN Vekst.

Vi strdvar stdndigt efter att hitta rimligt
prissatta foretag som forstar sin mark-
nad och lyckas halla basta mojliga kurs
samtidigt som de skapar betydande vérde
at aktiedgarna over tid. Vara koreanska
exportjattar, Samsung Electronics och
Hyundai Motor Group, har bdda visat prov
pa den férmagan. Om inte manniskorna i
de respektive ledningarna hade haft stor-
slagna globala visioner skulle Samsung
formodligen fortfarande tillverka elektro-
nikkomponenter och Hyundai ha forblivit
ett byggforetag.

For att optimera resursanvandningen
planerar foretagen sina budgetar for det
kommande aret eller de ndrmaste sju kvar-
talen. Det dr ett beprovat system, men nér
man hamnari en period med stora fordnd-

“Foretag styrs genom budgetar och planer,
sd vid stora valutakursrorelser brukar
navigationsinstrumenten sdttas ur spel.”

ringar pa valutamarknaderna eller extern
finansiell turbulens, rubbas plotsligt hela
planeringen. Vad gér man da? Historiskt
har det visat sig att om man dr beredd och
forvaltar sina tillgangar val far valutarérel-
serna begréansad effekt pa lang sikt. God
resurshantering dr den viktigaste faktorn
for ett bra resultat.

Aktiemarknaden har generellt en for-
karlek for foretag med hog synlighet, och
ndr den synligheten upplevs som hég
leder det ofta till att foretag eller aktier



vdrderas hogre. | extrema fall visar det
sig dock att denna synlighet blir till en
chimér, som i samband med it-bubblan
1999-2000.

Prognoser som prdglas av stdrre osa-
kerhet brukar ge lagre vdrdering eftersom
investerarna blir nervidsa av att inte kunna
forutse de framtida kassaflodenas storlek
och riktning.

VIKTIGA HANDELSER FORSTA KVARTALET
Energipriserna var oférandrade men ravaru-
priserna sjonk med sex procent, vilket ar
positivt for aktivitetsnivan i ekonomin.

De langa réntorna har backat 20-30 punkter
i Europa och Nordamerika, de var oforand-
rade i Japan och steg i Brasilien. Det gynnar
bostadsmarknaden och konsumtionen.

Den ekonomiska utvecklingen har tagit

farti Europa men borjat sla av pa takten i
Nordamerika, Kina och Latinamerika. Globalt
berdknas tillvaxten bli 3,5 procent 2015.

De betydande fluktuationerna pa valu-
tamarknaden pa senare tid innebdr att
foretagens resultat fran det forsta kvarta-
let blir ndgot mer ostadiga och oforutsag-
bara. Det kan i sin tur leda till en period
med storre kurssvangningar pa aktiemark-
naden. For aktiva och vardeorienterade
investeringsforvaltare som SKAGEN ska-
par det mojligheter som vi dr redo att ta

vara pa. Pa SKAGEN utvdrderar vi fretag
pa tre till fyra ars sikt for att upptdcka
eventuella utsikter till vdrdeskapande som
marknaden inte har noterat d@nnu. Under
osdkra perioder tittar marknaden bara tvad
eller tre kvartal framat och det gor att vi
kan hitta manga tdnkbara kandidater for
fonderna. Av det skalet gillar vi att mark-
naden korrigerar da och da.

BOKSLUT OVER FORSTA KVARTALET

Makroutvecklingen fortsatte att vara drivande under forsta kvartalet 2015, med fortsatt
laga energipriser och sjunkande rantor.

Den globala aktiemarknaden — summan av alla investerares sammanlagda visdom
— bel6nade utvecklingen under det férsta kvartalet med en tvaprocentig uppgéng i
dollar raknat. Det radde dock stora regionala skillnader: Europa noterade en uppgang
pd 17 procent i lokal valuta (7 procent i dollar), USA var of6rédndrat och pd jumboplats-
en aterfanns Latinamerika som backade 11 procent i dollar. Marknadens tolkning &r
tydlig: den svaga euron kommer att stdrka Europas konkurrenskraft och ekonomier,
medan den starka dollarn far motsatt effekt pa andra sidan Atlanten. De manga kor-
ruptionsskandalerna i Latinamerika kommer knappast som nagon 6verraskning, men
det tycks som om investerarna borjar tréttna pa dem. Fér oss motvallsinvesterare kan
det eventuellt borja bli dags att titta narmare pa regionen.

Vdrderingarna pa den globala aktiemarknaden ligger pa en neutral niva med ett p/e-
tal pa 16,6 baserat pa de berdknade resultaten for 2015. Det motsvarar en vinst per
aktie i forhallande till kursen pé 6,0 procent, en siffra som &r konkurrenskraftig jamfort
med de 0-2 procents rdnta som tiodriga obligationer ger pa de mogna marknaderna.
Tillvaxtmarknaderna har ett p/e-tal pa 12,2 och en vinst per aktie pa 8,2 procent, medan
rantan pa tiodriga obligationer dar varierar fran 2 till 13 procent.
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VAD KAN SATTA BATEN | GUNGNING LANGRE
FRAM I AR?

Sedan den arabiska varen 2011 har antalet smarta mobiler
Okat med mer d@n 500 miljoner enheter om aret. Det bety-
der att 6ver tva miljarder manniskor nu kan gora sina roster
horda och na en enorm publik. | samhéllen som fortfarande
praglas av politiskt fortryck kan de smarta mobilerna bli ett
demokrativerktyg som ritar om spelplanen, men hittills har
upproren och oroligheterna varit begrdansade. Det dr dock
viktigt att folja utvecklingen runtom i varlden, eftersom stora
omvalvningar kan paverka vardet av finansiella tillgangar.

Halveringen av oljepriset har haft atskilliga foljdverkningar. For
konsumenternas del har den betytt mer pengar i planboken,
men for oljeféretagen och deras tjansteleverantdrer dr den ett
gissel. Det kan bli kdnnbart dven for bankvdsendet om stora
energiprojekt gari stopet eller oljeserviceféretag gér i konkurs.
Konsumenter pé tillvdxtmarknaderna lagger normalt en stor andel
av sin disponibla inkomst pa energi, sa for dem betyder det lagre
oljepriset ett klart stérre utrymme for andra utgifter.

Bade under det senaste aret och de senaste fem aren har
energisektorn statt for den i sarklass samsta utvecklingen. Om
energipriserna skulle 6ka varaktigt skulle vi darfor fa se en mycket
stark uppgang for det har segmentet av aktiemarknaden. Nagon
sadan utveckling servi dock inte i nulaget.

VAD KAN VI VANTA OSS AV RESTEN AV 20157

Foretagen haller nu pa att utarbeta sina rapporter fér det
forsta kvartalet 2015 och ekonomichefer och controllers ar
i full fard med att sammanstalla intaktsfloden, kostnader
och finansiell exponering innan uppgifterna ska offentlig-
goras.

Ofdrutsedda valutaeffekter kommer sannolikt att medféra en
del 6verraskningar, men bortsett fran det ser det ut som om
forsdljningsvolym och produktivitet kommer att fortsdtta dka.
De viktigaste faktorerna for en fortsatt positiv bérsutveckling
arsaledes intakta.

Det finns inga vdrderingsmassiga illusioner just nu och de fa
segment dar kurserna ar uppblasta, till exempel for nya affars-
modeller i mobilappar, bor inte vara stora nog att satta baten i
gungning.

Vi forblir saledes optimistiska. Ser vi tecken pa det klassis-
ka ”sélja till sillen”-beteendet framat sommaren kommer vi att
betrakta det som en majlighet i stallet for borjan pé en utdra-
gen nedgdng pa marknaderna. Det finns helt enkelt inte sarskilt
manga negativa faktorer som kan paverka utvecklingen just nu.
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Smarta mobiler — ritar om spelplanen.

FALLANDE OLJEPRISER - OLIKA ATERVERKNINGAR

330 120
300 100
270 80
240 60
210 40
180 20
150 0
9/4714 9/8714 9/12°14 9/4715

MSCI world energy sector index BRENT Klla: Bloomberg




SKAGEN
Vekst

» Daliga tider for oljeservice
paverkade resultatet

> Nykomlingar bidrog positivt

» Continental aterigen i topp

AVKASTNING KV 1/-15* 12 M.*
SKAGEN Vekst 6,9% 13,1%
MSCI Nordic/MSCI AC 15,2% 34,2%
ex. Nordic

*Per 31 mars 2015.

Portfoljforvaltare

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

* Juniorforvaltare

Norska oljeservicebolag har lange varit ett stort inslag i Vekstportfoljen. Aven efter en minskning av innehavet i fjol fortsét-
ter sektorn att pdverka resultatet negativt.

Motvind for
oljeindustrin

Daliga tider i oljeindustrin paverkade avkastningen i SKAGEN Vekst
under forsta kvartalet.

Det har nu gatt fem kvartal sedan SKAGEN Vekst breddade sitt investeringsmandat
fran Norge/globalt till Norden/globalt. Norska oljeserviceféretag har under manga ar
utgjort en stor del av portfdljen, och fastdn vi gjorde en betydande nedviktning i fjol
blev sektorn ett ganska tungt sénke forsta kvartalet. Perioden praglades ocksa av tva
andra faktorer: Den norska kronans fall mot dollarn holl i sig och foretag som vi ansett
vara dvervérderade fortsatte uppgangen under kvartalet. Sammantaget ledde detta till
att fonden underpresterade mot jdmforelseindexet.

Betyder det att vara foretagsval var felaktiga? Kortsiktigt r svaret forstas ja. | ett
langre perspektiv drvi dock 6vertygade om att véra foretag, som har en lagre vardering
dn marknaden generellt men en tillvixt och [dnsamhet i nivd med marknaden, kommer
att ge meravkastning. Vi héller fast vid var investeringsfilosofi som gar ut pa att hitta
undervdrderade, underanalyserade och impopuldra foretag dven om detta i perioder
kan ske pd bekostnad av den relativa avkastningen.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN VEKST (PER 31/3 2015)

Foretag Postens storlek, % Kurs P/E2015E P/E2016E P/BV senaste Kursmal
Samsung Electronics 7,8 1104000 7,9 7,4 1,0 1500000
Norsk Hydro 6,9 42 12,1 10,6 1,2 58
Continental AG 5,8 219 15,0 13,2 4,1 240
Teliasonera AB 5,1 55 13,7 13,4 2,1 70
Citigroup 4,6 52 8,9 7,5 0,8 75
Norwegian Air Shuttle 4,3 240 7,7 6,3 4,0 340
Danske Bank A/S 4,1 184 11,7 11,0 1,2 205
Philips 4 26 17,6 15,5 2,2 33
ABB 4 183 15,1 13,1 3,3 250
SAP 3,7 68 21,4 19,5 4,2 75
Topp 10 vigt genomsnitt 50,2 11,4 10,2 1,58

Topp 35 vdgt genomsnitt 87,3 11 9,4 1,34

Jamforelseindex (MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic) 15,2 13,7 2,15

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

STARKA NYKOMLINGAR

Tre av portfdljens relativt farska nordis-
ka investeringar hade gynnsam inverkan
under kvartalet: Volvo, Carlsberg och Telia
Sonera. Carlsberg dr med en portfdljvikt
pa 3,5 procent fondens elfte storsta inves-
tering. Aktiemarknaden har lange varit
negativt installd till foretaget, framst pa
grund av dess exponering mot Ryssland.
Viviljer i stallet att ta fasta pa att Carls-
berg ar vdrldens fjarde storsta bryggeri.
Det har en stark stéllning i Europa, goda
strategiska positioner i Asien och nume-
ra knappt en femtedel av forsdljningen i
Ryssland. Vi anserinte att det finns nagon
grund for att foretaget ska handlas med
over 30 procents rabatt mot andra stora
bryggerier.

Telia Sonera ar fondens fjarde storsta
investering med en vikt pa drygt 5 procent.
Foretaget gér bra operativt men det har
ratt stor osdkerhet om dgarandelarna i
Megafon och Turkcell. Dessa tva invester-
ingar utgor runt 13 procent av marknads-
vdrdet. Nyligen kom beskedet att dgar-
na i Turkcell till slut enats om att betala
utdelning for perioden 2010-2014. Telia
Sonera dger direkt eller indirekt 38 procent
av Turkcell och kan darmed fa 4,5 miljarder
kronori utdelning. Det tror vi borgar for att
Telia Sonera kan uppréatthalla en generds
utdelning pa 5,5 procent om aret framdgver.
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DETTA FUNGERADE UNDER
FORSTA KVARTALET

Som sa manga ganger forut var Continen-
tal fondens bédsta bidragsgivare. Nar vi
gjorde den forsta investeringen i Conti-
nental 2011 var omsdttningen 30 miljarder
euro med en marginal pa 8,6 procent och
en nettoskuld pd 7 miljarder euro. Lon-
samhetsutvecklingen har varit mycket god
och foretaget kan vara skuldfritt om tva
ar. Detta &r tysk kapitaldisciplin nar den
ar som bast. Bilindustrin ar férvisso kon-
junkturberoende men med tanke pa fore-
tagets tillvaxt och laga finansiella risk ser
vi fortfarande en klar uppsida. Vi réknar
med att tydligare signaler om utdelningar
och aktiedterkop kommer att lyfta kursen
ytterligare.

Samsung bidrog ocksa positivt under
kvartalet. Vdrderingen av foretaget speglar
allt mer halvledarverksamheten och visar
tydligt att foretaget inte &r sa beroende av
intakterna fran mobiler och ldsplattor som
man tidigare trott.

Foto: Bloomberg

DETTA FUNGERADE INTE
UNDER FORSTA KVARTALET
Aterigen hittar vi norska supply- och
undervattensteknikforetag Gverst pa den-
na lista. Solstad Offshore och DOF blev
fondens storsta sanken. Trots att bada
foretagen har god kontraktstackning
for innevarande ar och darmed intdkter
i niva med fjolarets har aktierna rasat med
omkring 40 procent hittills i &r. Forklaring-
en &r att aktiemarknaden fokuserar pa
risken for svag aktivitet under ndsta ar
och 2017 och att detta i kombination med
hog skuldsattning kan fa forodande kon-
sekvenser. Sammantaget svarar nu fore-
tagen i den ndamnda sektorn fér mindre dn
tvd procent av portféljen och vi ser dven en
risk att sviterna av kontrakteringsfesten
kan bli besvirliga. A andra sidan behévs
bara en liten forbattring av den forvdntade
aktivitetsnivan de kommande éren for att
det ska bli en helt annan prisséttning av
sektorn. Vivdljer att sitta pa den optionen.

Norwegian drog ned utvecklingen
rejdlt under kvartalet. Orsaken var forst
och framst rapporten om ett klent fjdrde
kvartal 2014 men sjalvklart dven den lang-
variga strejken i mars. Hur mycket strejken
kostat foretaget ar fortfarande oklart men
vitrorinte att den kommer att orsaka Nor-
wegian nagra stérre men pa sikt. Vi ser
ndmligen en riktigt bra potential i investe-
ringen men vidhaller att langdistanssats-
ningen dar den storsta osdkerhetsfaktorn
for flygbolaget.



Foto: Kemira

Finska Kemira &r en nykomling i portféljen. Bolaget har specialiserat sig pa kemikalier som anvdnds i vattenkrévande
branscher som papperstillverkning och oljeutvinning.

KOP UNDER KVARTALET

Vi tog in tre nytillskott i portfoljen: italienska Danieli, finska Kemira och John
Fredriksens tankrederi Frontline 2012. Vi kompletterade dven posterna i japanska
Toshiba och SBI Holding under forsta kvartalet.

| slutet av mars varderades fonden (35 stérsta innehaven svarar for sammanlagt 87
procent) till elva ganger vinsten fér 2015 mot 15 génger vinsten for jamforelseindexet.
Priset i forhallande till bokfort varde visar ocksa en tydlig skillnad da var portfélj varderas
till 1,35 génger bokfdrt varde mot 2,15 ganger bokfort varde for den 6vriga marknaden.
Portfoljen bor alltsa ha goda forutsattningar att ge bra riskjusterad avkastning framover.

SKAGEN VEKST 1Q 2015 (MILJ. NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Continental AG 90 Roche Holding AG-Genusschein 167
Samsung Electronics Co Ltd Pref 83 Carlsberg AS-B 111
Volvo AB 42 SBI Holdings Inc 51
SAP SE 33 Kemira OY) 47
Novo Nordisk A/S-B 32 FLSmidth & Co A/S 46
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Solstad Offshore ASA -62 Teva Pharmaceutical-Sp ADR -328
Norwegian Air Shuttle ASA -56 Kongsberg Gruppen ASA -135
DOF ASA -38 Samsung Electronics Co Ltd Pref -75
Kia Motors Corporation =23 Royal Unibrew A/S -70
Siem Offshore Inc -17 Continental AG -59

FORSALJNINGAR UNDER
KVARTALET

Under kvartalet salde fonden innehavet i
det israelisk-amerikanska lakemedelsfo-
retaget Teva och i norska Kongsberg Grup-
pen. Teva-aktien nadde vart kursmal pa 60
dollaroch vitog darfér hem en betydande
vinst i foretaget eftersom mycket framover
hanger pa en enda produkt, Copaxone.
Teva har varit tydliga med att de vill képa
tillvaxt inom andra omraden for att bli min-
dre beroende av MS-medicinen Copaxone.
Det kommer att innebdra en kursandring
for foretaget som mycket val kan lyckas,
samtidigt som riskerna med investeringen
6kar nar man ger sig ut pa mer okant vat-
ten. Foretaget varderades till tolv ganger
vinsten for 2016, och i och med det har
ocksa rabatten mot den 6vriga ldkeme-
delsindustrin minskat kraftigt. Vi valde att
anvanda en stor del av behéllningen fran
forsdljningen till att investera i ldkeme-
delsjdtten Roche som har goda mojligheter
attdra nytta av sin unika kompetens inom
olika cancerpreparat, en marknad som ju
tyvarr ldr fortsatta vaxa globalt. | dagsla-
get vdrderas Roche till ndstan 17 ganger
vinsten for 2016, vilket dr hdgt. Men med
en sa stark stallning pa canceromradet
menar vi att foretaget mer dn val férsvarar
denna vardering.

Kongsberg Gruppen har varit en stor
investering i SKAGEN Vekst i drygt ett arti-
onde. Under en langre tid har vi bantat
innehavet och har nu salt det sista. Fore-
taget har haft en mycket positiv utveckling
de senaste tio dren och &r enligt oss ett
av Norges ledande industriforetag. Efter
den senaste kursuppgangen tror vi dock
inte att det finns s& mycket mer att hamta
just nu.

Tva mindre innehav ldmnade fonden
under perioden: kemikalierederiet Odfjell
och teknikforetaget Qfree. Dessutom skar
vi ned innehaven nagot i Royal Unibrew,
Novo Nordisk, Bank Norwegian, Spare-
banken @st, Continental och Samsung.
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SKAGEN
Global

Fonden genererade god
positiv avkastning under
kvartalet men ligger nagot
under jamforelseindex

En mer koncentrerad port-
folj i kombination med var
investeringsfilosofi kommer
att generera stort varde
for andelsdgarna oOver tid
Portfdljen ar prissatt med
en stor rabatt i forhallan-
de till jamforelseindex

AVKASTNING KV 1/-15* 12 M.*
SKAGEN Global 11,8% 26,6%
MSCI ACWI 13,1% 40,8%

* Per 31 mars 2015.

Vaa

Portféljforvaltare

Knut Gezelius, Sgren Milo Christensen och
Chris-Tommy Simonsen
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Roche, den schweiziska ldkemedelsjatten, dterhdmtade sig snabbt efter schweizerfrancens appreciering.

Pa vdg mot
aterhamtning

SKAGEN Global avkastade 11,8 procent under kvartalet medan jamfo-
relseindex, MSCI World AC, slutade pa 13,1 procent.

Under kvartalet dominerade Europa det makroekonomiska nyhetsflodet. Férst lanserade
Europeiska Centralbanken ett en biljon euro stort stodprogram, vilket fick europeiska
aktier att stiga med 17 procent under kvartalet. Ddrefter beslutade den schweiziska
centralbanken (SNB) ovintat att ta bort schweizerfrancens valutagolv mot euron.
Schweizerfrancen har sedan rusat med 13 procent mot euron, ndgot som klart miss-
gynnar féretag med en stor kostnadsbas i schweizerfranc.

SKAGEN Global dger en position i det schweiziska ldkemedelsbolaget Roche, vars
aktiekurs till en borjan foll efter dessa nyheter. Med tanke pé att Roche endast har
cirka 15 procent av kostnadsbasen i Schweiz, trodde vi inte att SNB:s agerande skulle
fa stora negativa konsekvenser fér Roche. Aktien har sedan aterhdmtat sig och forblir
en av vara topp tio-positioner.

| USA uteblev Federal Reserves forvdantade rantehdjning, aven om formuleringarna i
bankens vagledning dndrades for att férbereda marknaden pa en hojning langre fram.
Den senaste tidens ekonomiska data fran USA har dock varit svagare &n viantat, och
de forsta rantehojningarna kan darfor komma senare an férvdntat. Avkastningen pa
amerikanska tiodriga statsobligationer foll med 24 punkter och slutade pa 1,92 procent.
Samtidigt noterade S&P 500 en sammanlagd avkastning under kvartalet pa 1,0 procent
med en ny all time high-notering pa 2 110 i februari. Dollarn fortsatte att stdrkas och
paverkade fonden negativt givet var undervikt pa den amerikanska marknaden.

SKAGEN GLOBAL 1Q 2015 (MIL). NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Samsung Electronics Co Ltd Pref 316 General Electric Co 1540
Renault SA 289 Lundin Petroleum AB 274
Nordea Bank AB 214 Columbia Property Trust Inc 255
CK Hutchison Holdings Ltd 190 American International Group Inc 211
China Unicom Hong Kong Ltd 167 Lundin Mining Corp 130
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsaljningar

Afren Plc -140 Renault SA -1389
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref -93 Baker Hughes Inc -746
State Bank of India -68 Gazprom Oao ADR -674
Hyundai Motor Co Pref -53 Akzo Nobel NV -670
Lundin Mining Corp -45 Samsung Electronics Co Ltd Pref -439

Foto: Roche
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NYKOMLINGAR | FONDEN

SKAGEN Global introducerade fyra nya positioner under kvartalet: Columbia Prop-
erty Trust, General Electric, Lundin Petroleum och Carlsberg.

OVERTYGANDE VARDERINGSASYMMETRI

Columbia Property Trust (0,7 procent av fonden) ar USA:s sjunde storsta kontorsfas-
tighetskonsortium med tre miljarder dollari borsvarde. Bolaget noterades pa New York
Stock Exchange sd sent som 2013, och &r en nykomling pa kapitalmarknaden. Privata
placerare utgor fortfarande majoriteten av investerarbasen. Foljaktligen ar marknaden
inte helt med péd Columbias strategi att renodla portféljen och fokusera pa centrala
affarsdistrikt i stallet for férortsomraden. Vi ser ett stort utrymme fér Columbia att
overtraffa de laga forvantningarna och bygga trovardighet genom att forsiktigt genom-
fora sitt renodlingsprogram med minimal kassaflodesutspddning. Da bolaget handlas
med en stor rabatt i férhallande till substansvérdet, trots en stark balansrakning och
en hdg andel storbolag med flerhyresgdstkontrakt, &r Columbias varderingsasymmetri
overtygande for [angsiktiga investerare.

KAN ATERTA SIN FORNA GLANS

General Electric (GE) — 4,0 procent av SKAGEN Globals portfolj — har presterat samre
dn bade likartade amerikanska féretag, S&P 500 och vérldsindex praktiskt taget varje
arunder de senaste tio aren.

Under den forsta delen av det senaste decenniet presterade de flesta amerikanska
aktier sdmre relativt sett. Under andra halvan av det senaste decenniet drabbades GE:s
(alltfor riskbendgna) investeringsdel GE Capital av finanskrisen. Under de senaste dren
har cirka 50 procent av GE:s vinst kommit fran dess finansiella gren vilket har flyttat
fokus fran dess styrkegren GE Industrial och har sankt kvaliteten pa resultatet. For att
aterfa investerarnas fortroende planerar GE att omforma koncernen genom att minska GE
Capital. Fran ar2017 ska 75 procent av resultatet komma fran GE Industrial. Marknaden
ar fortsatt skeptisk med tanke pd GE:s storlek och att ledningen misslyckats med att
skapa aktiedgarvarde trots en mangarig stark amerikansk bars.

Var annorlunda syn fokuserar pa GE:s mojlighet att aterfa sin forna glans och fram-
gangsrikt genomfdra sin omstépning av portféljen. Flera métt indikerar att industri-
delens marginaler sakta borjar stiga (besparingar, avyttringar av verksamheter med laga
marginaler). Tack vare en global aterhdmtning, b6r GE kunna dra nytta av sitt varuméarke
(nummer sex i varlden) och sin erfarenhet i takt med att industri- och infrastrukturtill-
vaxten tar fart i varlden. Dessutom har ett nytt incitamentsprogram nyligen inletts som
ytterligare hjalp till sjdlvhjélp och for att "Gvertala” cheferi hela koncernen att na de mal
som driver aktiekursen. Slutligen, i takt med dterhdmtningen fér USAs finansiella sektor,
b6r GE kunna fa ut mer dn forvéntat for sina finansiella tillgangar vid en avknoppning.
GE: s vdrdering med ett P/E pa 13,9 (2016) och 3,7 procents direktavkastning ter sig
lockande med en marginellt defensiv tilt med tanke pa den starka balansrakningen.

ATTRAKTIV BAKGRUND FOR AVKNOPPNINGAR

Efter den kraftiga nedgangen i oljepriset ser vi en méjlighet vaxa fram i Lundin Petro-
leum (0,7 procent av portfdljen). Familjen Lundin har sysslat med oljeprospektering och
-produktion under mer an 30 ar. Det familjestyrda foretaget dger prospekterings- och
produktionstillgangar fokuserade pa Norge och Sydostasien, och kan féra 6ver fram-
gangsrik prospektering till produktionsfasen. Bolaget kontrollerar cirka 20 procent av
Johan Sverdrup- och 50 procent av Edvard Grieg-faltet i Nordsjon. Enligt vara berdkningar
har de sammanlagda fynden ett substansvédrde i intervallet 175-200 kronor per aktie.
Detta &r en attraktiv bakgrund f6r avknoppningar och ett skydd nedat om oljepriset
skulle forbli lagt under en langre tid.

FORMAGA ATT OKA
KASSAFLODET

Under de senaste sju aren har det danska
bryggeriet Carlsberg (0,3 procent av port-
foljen) endast gett tre procents total-
avkastning arligen, kontra 20 procent for
de tva storsta konkurrenterna. Situationen
i Ukraina har ytterligare paverkat markna-
dens fortroende pa grund av Carlsbergs
stora exponering mot ryska konsumen-
ter. Men vi menar att marknaden har for-
bisett att efter alla vinstnedskrivningar,
kommer Ryssland bestéd av 20 snarare
an 40 procent av vinsterna baserat pa en
svag efterfrdgan, en svag rubel och lagre
kapacitetskostnader. Saledes kdper vi
aktien till en attraktiv yield om 7-8 pro-
cent baserat pa tillgangligt kassaflode.
Vi tror att kassaflodet kommer att 6ka pa
grund av en mer effektiv kostnadsstruk-
tur i Vdsteuropa och god tillvaxt i Asien,
tva faktorer marknaden har glomt bort i
kolvattnet av det geopolitiska mullret. En
annan katalysator dr bolagets nye VD som
har en gedigen meritlista och att positiva
fordndringar gjorts i styrelsens samman-
sattning pa senare tid. Carlsberg vdrderas
betydligt lagre dn jamforbara bolag till
P/E 15 (2016).

F

-
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SKAGEN GLOBAL

UT UR ENERGI OCH RAVAROR

Vi salde tva positioner inom oljeservice-
sektorn — Weatherford och Baker Hughes
—vilka har en utmanande position i det
radande marknadsklimatet. Energi- och
ravarubolagen Afren, Gazprom, Mosaik
och Petrobras ldmnade ocksé fonden da
vi sag battre mojligheter pa andra hall.
Vi salde oss helt ur Renault och Yamaha
Motor da aktierna nadde vara riktpris efter
kraftiga uppgangar. Slutligen avyttrade
vivara sma aterstdende andelari UIE och
REC Silicon (konvertibler).

Vi okade vikten i AlG till cirka fem pro-
cent av portféljen och 6kade exponer-
ingen i NN Group efter en placering av
majoritetsdagaren ING. Vi trimmade Technip
och Unilever efter en stark kursutveckling.

VINNARE OCH FORLORARE PORTFOLJEN KONCENTRERAS

Renault, Samsung Electronics och Nordea var kvartalets tre bista bidragsgivarei YTTERLIGARE

absoluta termer. Renaults resultat 6vertraffade férvantningarna med rage. Oron Gver

en avmattning pa tillvaxtmarknaderna visade sig vara 6verdriven och aktien steg ~ SKAGEN Global fortsatte att koncentrera

med 40 procent matt i lokal valuta under kvartalet. Den nordiska banken Nordea  portféljen under kvartalet. Koncentratio-

Okade utdelningarna mer dn vantat, vilket fick aktien att stiga med 22 procent matt  nen av de tio stérsta innehav har stigit

i lokal valuta. Samsungs preferensaktie 6kade med nio procent mattilokalvaluta  fran 37 till 39 procent och de storsta 35

under kvartalet, vilket gynnade var 6,5 procent stora position i fonden. innehaven har 6kat fran 78 till 79 procent.
Vi avslutade kvartalet med 60 innehav i

De tre samsta bidragsgivarna till den absoluta avkastningen var Afren, Banrisul och  portféljen, vilket 4r en minskning fran 66

State Bank of India. Kombinationen av hég skuldséattning, nedskrivning av oljereserver  vid arets slut.

och ett sjunkande oljepris p&verkade Afrens aktiekurs negativt. Aven om den brasili- Var portfolj forblir attraktivt varderad.

anska banken Banrisuls kvartalsresultat var skapligt tyngdes aktiekursen av ett svagt ~ Denvédgda genomsnittliga vdrderingen av

sentiment bland investerare. State Bank of India hade en svag utveckling, kanske som  de stérsta 35 positionerna &r P/E 11,6x

ett resultat av investerare omfordelar kapital till nya marknader efter Indiens starka ~ (2015) och P/B 1,2x (2014). Rabatten
uppgéng forra aret. jamfort med index dr saledes 33 procent

i forhallande till P/E (index varderas till
P/E 17,3x for 2015) och 43 procent till P/B
(index védrderas till 2,1x for 2014). Vi ser
en 30-procentig genomsnittlig uppsida for

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN GLOBAL (PER 31/3 2015)

Foretag Postens storlek, % Kurs P/E2015E P/E2016E P/BV senaste Kursmal véra 35 storsta positioner.

Citigroup 7,1 51,5 9,6 8,8 0,8 75 Medan den relativa avkastningen for
Samsung Electronics 6,8 1104 000 7,2 7 1 1300 000 kvartalet var minus ]_,3 procentenheter,
AlG 4,9 54,8 11,1 9,9 0,7 80

minskade underprestationen betydligt

General Electric 4 24,8 14,4 13,7 1,9 34 ” o rue o
jamfort med de tva foregaende kvartalen.

Nordea 3,2 105,3 12,5 11,8 1,5 150 e
Roche 3 268.1 191 176 11,6 380 Vi &r 6vertygade om att den koncentrerade
LG Corp 2,7 61300 9,4 8,6 0,9 84000 portféljen med vara basta idéer i kombi-
General Motors 2,7 37,5 8,1 7.3 1,7 50 nation med SKAGENSs beprévade vardeba-
DEIY 25 52 87 17 £o 65 serade filosofi kommer att generera bety-
State Bank Of Indi 2,4 267,1 11,8 ,4 1,4 380 " . o " " .

ate dankOrindia o dande virden till vara andelsédgare 6ver tid.
Topp 10 végt genomsnitt 39,2 10,4 9,6 1,1 Vi k f . folia i
Topp 35 viigt genomsnitt 793 o 10,6 12 i orpmer.att oortsa.tta' at.t olja investe-
Jamforelseindex (MSCI ACWI) 17,3 14,8 21 ringsfilosofin pa ett disciplinerat sdtt med

en langsiktig investeringshorisont.

P/E-talen kan skilja sig frdn andra kdllor nér de dr baserade pd SKAGENSs egna estimat.
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SKAGEN
Kon-Tiki

» Lite pa efterkdlken pa
grund av undervikten i
finans och Kina

» Fortsatt skeptiska till bank-
och finanssektorn i Kina

> Efter fyra ar med en svaga-
re utveckling for de globala
tillvaxtmarknaderna an for
utvecklade marknader bor-
jar vi nu se mojligheter. Inte

pa bred front, men selektivt.

AVKASTNING KV 1/-15*
SKAGEN Kon-Tiki 8,7%
MSCI Emerging Markets 12,7%

*Per 31 mars 2015.

Portfoljforvaltare

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

12 M.*
20,1%

33,9%

Kinesiska Great Wall Motor var kvartalets basta bidragsgivare i fonden. Det finns héga forvantningar om bolagets lyx-SUV,
Haval H8, som lanseras i slutet av april 2015. Bilden dr tagen utanfor en Great Wall Motor-distributdr i Beijing, Kina.

Ljusning i sikte

Pa senare ar har avkastningen pa tillvaxtmarknaderna minskat, vilket
okat rabatten mot industrialiserade marknader. 2015 kan bli aret da
trenden stannar upp och kanske vander.

Under kvartalet gav globala tillvaxtmark-
nader en avkastning pa 12,7 procent
och utvecklade marknader 13,2 procent.
Men som vanligt var skillnaderna mel-
lan ldnderna betydande, samtidigt som
valutakurserna uppvisade ovanligt stora
svdngningar. Kursutvecklingen for lokala
aktier avvek markant i forhallande till den
avkastning som ”utldndska” investerare
uppnadde.

Mellan branscherna var dock skillna-
derna mindre dn vanligt, da endast energi
och nyttotjdnster var svagt negativa. Pa
kort sikt foredrar investerarna alltjamt
foretag med forutsagbara vinster.

Intressant nog rorde sig de senaste
arens vinnarmarknad, den amerikanska,
sidledes under arets tre férsta manader,
matt i en stadigt starkare dollar. Under
samma period steg europeiska aktier med
hela 19 procent, matt i en stadigt svagare
euro.

For globala amerikanska féretag har
ddrmed konkurrensen blivit tuffare utanfor
landets granser, inte bara fran Europa utan
dven fran tillvaxtlanderna dar valutorna
forsvagats.

Dartill forvantas lagre vinster for bade
amerikanska och kinesiska foretag.

Kinesiskt uppsving

Efter drets tre forsta manader ligger SKA-
GEN Kon-Tiki ndgot efter tillvaxtmarknads-
indexet. Det forklaras delvis av fondens
underviktifinans och i Kina, dar dessutom
valutan stédrkts mot de flesta andra valutor.

Den inhemska kinesiska aktiemark-
naden, representerad av Shanghai- och
Shenzhenbdrserna, steg med 17 respek-
tive 39 procent i lokal valuta. Det dr de
hogsta nivaerna pa sju ar.

Dorren har nu dppnats pa glant for
utlandska investerare, men tills vidare
praglas de hdr borserna av lokala kort-
siktiga aktorer. Den likvida Hongkongbor-
sen, som utlanningar har tillgang till, har
hittills i ar bara stigit med fyra procent i
lokal valuta. Det innebdr att samma fore-
tag nu kan vérderas hela 30 procent hogre
i Shanghai @n i Hongkong.

| takt med att tillvaxtprognoserna for
Kina skrivs ned blir stamningen i ndrings-
livet allt dystrare, sa for att stimulera till-
vaxten har bdde rantor och bankernas
kapitaltackningskrav sdnkts. Likval ar
det knappast troligt att Gvergangen fran
en investeringsstyrd ekonomi till en ny
och kvalitativt battre konsumtionsbaserad
regim sker friktionsfritt.
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SKAGEN KON-TIKI

Som ndmnts tilltar skillnaden i vdrde-
ringen av samma féretag beroende pa om
det noteras lokalt i Kina (A-aktier) eller
finns tillgangligt for internationella inves-
terare (H-aktier), men vi dr dnda forsiktiga.
Daértill @rvi fortsatt skeptiska till den tung-
viktade kinesiska bank- och finanssektorn.

Finans motsvarar ndrmare 30 procent
i tillvaxtmarknadsindexet och dr ddrmed
den klart storsta sektorn. | SKAGEN Kon-
Tiki ar fordelningen omkring tio procent-
enheter mindre.

Brasiliansk bank
Bland foretagen kom de storsta negativa
bidragen fran koreanska Hyundai Motor
och den brasilianska sparbanken Banrisul.
Den brasilianska ekonomins skrala
utveckling har fatt investerarna att tveka
infor Banrisuls aktie, men hittills i ar ar det
dnda framst valutaférsvagningen som gjort
Banrisul till en av de storsta forlorarna.
Banrisul ar en mycket stabil bank, med
en stor och bred kundportfélj. Utlaningen
ar till storsta delen knuten till kundernas
lopande l6neinkomster. Genom kostnads-
nedskarningar och 6kad utldning kan
avkastningen pa det egna kapitalet forbatt-
ras och leda till att banken uppvarderas.

Hinder i vdgen

For Hyundai Motor, som &r fondens ndst
storsta investering, har forsdljningsok-
ningen nu stannat av, men lanseringen
av en rad nya bilmodeller bor fa fart pa
forsdljningen och vinsterna under 2015.
Dessutom dr aterforsaljarnas lager numera

Nu stélls férhoppningar pa Great Wall
Motors exklusiva stadsjeep Haval H8, som
efter ett flertal forseningar ska lanseras
under bilsalongen i Shanghai i slutet av
april. Prismdssigt b6r den sta sig val mot
de stora stadsjeeparna fran konkurreran-
de tyska producenter.

Tappar inte taget
Fondens storsta innehav dr alltjamt Sam-
sung Electronics, som i hég grad bidrog
till resultatet under kvartalet. Det var en
utveckling som gick stick i stav med mang-
as forvdntningar, eftersom flera analyti-
ker raknar med att foretaget ska fortsatta
tappa marknadsandelar pa mobilfronten.
Visserligen har forsdljning, marknads-
andelar och marginaler visat en negativ
trend under flera kvartal, men vi tror att
Samsung Electronics klarar av att sl tillba-
ka. Exempelvis har lanseringen av det nya
flaggskeppet Samsung Galaxy S6 mottagits
med jubel av sédvél medier som analytiker.
En mer fokuserad mobilportfolj dar l6n-
samheten stéri centrum, kombinerat med
stadigt béattre resultat frdn minnessidan,
kan leda till positiva dverraskningar pa
resultatrdkningens nedersta rad. Tillgang-
liga siffror frdn Samsung Electronics for
arets forsta kvartal ger stéd at var analys.
Aven efter den senaste tidens kursupp-
sving vdrderas vara preferensaktier till att-
raktiva sju ganger érets férvantade vinst.

Kursmalet triggar forséljning

For alla vara innehav bestammer vi ett
kursmal baserat pé tillgénglig information
och egna analyser. Nar ny information far
oss att dndra instdllning justeras kurs-
malet antingen upp eller ned. Under det
forsta kvartalet narmade sig flera aktier
i portféljen sina kursmal, och vi skar ner
innehaven i Great Wall Motor, Bharti Airtel
(tredje storsta bidragsgivare under kvar-
talet), AP Mgller-Marsk och den spanska
stormarknadskedjan DIA.

Nar kursmalen naddes for Heineken,
OCI NV, Rocket Internet och UIE sélde vi
samtliga aktieri foretagen.

Vi gjorde oss dven av med alla aktier i
det stukade oljebolaget Afren och tog en
forlust. Posten i den franska internatio-
nella dagligvarujatten Casino halverades.
| stéllet satsade vi pa dess dotterbolag i
Brasilien, Pao de Acuar, vars aktie pres-
sats ned till en attraktiv nivd av den gene-
rellt svaga aktiemarknaden i landet.

Branschbalansen, den relativa vdrde-
ringen samt den geografiska fordelningen
for SKAGEN Kon-Tiki ar i stort sett ofor-
dndrade sedan borjan av aret. Rabatten i
forhallande till tillvaxtmarknadsindexet ar
fortsatt tilltalande stor och avkastningen
mer &n tillfredsstallande i dagens lagran-
teklimat.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN KON-TIKI (PER 31/3 2015)

N l ind Foretag Postens storlek, % Kurs P/E2014 P/E2015E P/BVsenaste Kursmal
Vaseont Igt mindre. Samsung Electronics 8,4 1104000 7,1 6,7 1,0 1500000
Vdra preferensaktier i Hyundai Motor Hyundai Motor 73 111000 3,9 3,6 0,5 250000
vidrderas till strax Gver tre ganger arets Great Wall Motor 4,9 54,8 16,5 11,2 43 60
forvantade vinst. Aviserade dgarvanliga State Bank of India >7 267 107 81 12 9
o . o B . Mahindra & Mahindra 3,4 1188 14,0 11,9 3,0 1500
dtgdrder som aterkdp av egna aktier och Bharti Airtel 2.9 393 2.6 19.7 2.6 450
héjd utdelning bor kunna ge kursutveck- ABB 2,9 183 22,0 15,3 3,4 205
lingen Skjuts framﬁver. Sabanci Holding 2,7 9,18 9,0 7,7 1,0 14
. . . AP Moller-Maersk 2,5 14 540 11,2 10,0 1,2 15500
Den bédsta bidragsgivaren under kvar- ’ ’ ’ ’
S .g R Naspers 2,4 1859 53,1 37,2 9,8 2100
talet var en annan biltillverkare, kinesiska T 22 113 17.4 12,6 3,9 14
Great Wall Motor. | likhet med Hyundai Richter Gedeon 1,9 3840 29,0 14,0 1,3 5000
Motor har féretaget gett vara andelségare b2y e Leennmerits CE e La 2
. o1 Topp 35 vdgt genomsnitt 72,4 10,5 8,2 1,1
en mycket god avkastning sedan vi kopte
y th avkast gseda Opt Jamforelseindex (MSCI Emerging Markets) 13,1 12,0 1,6

in oss efter finanskrisen.

P/E-talen kan skilja sig frdan andra kdllor nér de dr baserade pd SKAGENs egna estimat.
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Bolagsstyrningen forbattras i lander som Sydkorea och Japan. Pa bilden staplade containers i Uiwang, Sydkorea.

SELEKTIVA MOJLIGHETER

Efter fyra ar med en svagare utveckling for de globala tillvaxtmark-
naderna an for utvecklade marknader bérjar vi nu se méjligheter.
Inte pa bred front, men selektivt.

Den goda ekonomiska utvecklingen under artiondet efter
Asienkrisen ledde till att satsningarna pa nédvandiga nationella
reformer i flera tillvaxtlander kom igang alltfor sent. Samtidigt
blev det brannande behovet av bdttre bolagsstyrning tydligt.

Kapitalflykten efter finanskrisen ledde i en rad lander till dver-
vdrderade vaxelkurser, som korrigerat forst under de senaste
aren. Att den amerikanska dollarn starkts har ocksa 6kat konkur-
renskraften, utan att det lett till ndgon mer utbredd kapitalflykt

Pa senare tid har nédvéndiga reformer genomférts i Indien och
Indonesien. Prisfallet for rdvaror, med oljan i spetsen, har minskat
det ekonomiska och politiska handlingsutrymmet betydligt i
bade Brasilien och Ryssland. Nu stélls krav pa en mer ansvarsfull
ekonomisk politik, samtidigt som féretagens konkurrenskraft har
okat i takt med att valutakurserna fallit.

Bolagsstyrningen i lander som Sydkorea och Japan blir ock-
sa battre. Det beror dels pé att investerarna — inhemska och
utldndska — blivit mer hdgljudda, dels pa att avkastningen pa
kontanter &r historiskt lag. Resultatet kan bli ldgre rabatter och
relativt starka aktiemarknader.

eller inflation.

BILLIG BRASILIANSK OLJA

Under arets forsta kvartal skaffade vi en
postidet skandalomsusade brasilianska
oljebolaget Petrobras, som under SKAGEN
Kon-Tikis forsta ar horde till fondens allra
bdsta innehav.

En lokal korruptionsskandal och det
faktum att Petrobras inte [dmnat ndgon
reviderad redovisning sedan andra kvar-
talet i fjol har, vid sidan av oljeprisfal-
let, gjort oljejdtten valdigt impopular.
Petrobras riskerar nu att bryta mot lane-
villkoren, vilket ar allvarligt for en av varl-
dens storsta lantagare.

SKAGEN KON-TIKI 1Q 2015 (MIL). NOK)

De 5 stérsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

Great Wall Motor Co Ltd 752 Petroleo Brasileiro Pref ADR 507
Samsung Electronics Co Ltd Pref 498 Cia Brasileira de Distribuicao - Pref 274
Bharti Airtel Ltd 360 Hitachi Ltd 201
AP Moeller - Maersk A/S 311 Haci Omer Sabanci Holding AS 84
Naspers Ltd 255 Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 83
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Hyundai Motor Co Pref -346 Heineken NV -1239
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref ~ -269 Great Wall Motor Co Ltd -806
Marfrig Global Foods SA -238 OCI NV -579
Vale SA-Pref A -233 Bharti Airtel Ltd -555
Haci Omer Sabanci Holding AS -172 Distribuidora Internacional de Alimentacion ~ -490

Men allt drinte nattsvart. Det dramatis-
ka oljeprisraset gynnar faktiskt Petrobras
(pa kort sikt), eftersom man inte langre
behover sédlja oljeprodukter lokalt i Bra-
silien till priser langt under vad de kunde
ha inbringat pa varldsmarknaden.

En mer dndamalsenlig och effektiv
investeringsprocess, betydligt ldgre priser
pa oljeservicetjanster samt utrensningen av
dyra, otillforlitliga lokala leverantdrer bor
framdver fa stor positiv effekt pa kassaflo-
det, som nu tyngs av stora investeringar.

Mot bakgrund av dagens oljepriser, den
aviserade forsaljningen av tillgangar och
6kad aterhallsamhet pd investeringsfron-
ten rdknar vi med att kassaflodet under
2015 och 2016 kan bli neutralt. Under aren
2017-2020 kommer den stora dkningen i
oljeproduktionen, som véntas stiga fran
2,5 till 4,0 miljoner fat om dagen. Det &r
vart att notera att medan spotpriset pa
olja fallit med 50 dollar under de senaste
nio manaderna harolja med leverans 2019
”bara” sjunkit fran 92 till 74 dollar.

For narvarande har vi en liten vinst pa
aktierna i Petrobras, matt i lokal valuta.
Posten utgjorde vid kvartalsskiftet en pro-
cent av portfoljen.
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SKAGEN
m2

Laga rantor fortsatte att
gynna fastighetssektorn
under arets forsta kvartal

Okad kopkraft, gynnsam
demografi och ett litet
utbud driver priserna pa
fastigheteri bland

annat Tokyo

Fastigheter dr ett allt hogre
vdrderat tillgangslag men
SKAGEN m?:s portfolj har
fortsatt stor potential

AVKASTNING KV 1/-15*
SKAGEN m? 14,5%
MSCI ACWI Real Estate IMI 15,0%

* Per 31 mars 2015.

Portfoljforvaltare

Michael Gobitschek och Harald Haukas
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12 M.*
46,7%

53,1%

Trots en allt battre ekonomisk utveckling i USA menar SKAGEN m?:s forvaltare att rantehdjningarna kommer senare an vad
marknaden bedomt. Det viktigaste fér den som investerar i fastigheter &r att ranteutvecklingen &r stabil, det vill sdga att
rantechocker undviks, ndgot som i skrivande stund verkar uteslutet. Ovan flanérer i stadsdelen SOHO i New York.

Fastigheter visar
fortsatt styrka — och
har mer att ge

Under forsta kvartalet fortsatte fastighetsaktier att prestera mycket
bra, och SKAGEN m2 var inget undantag. Avkastningen pa 14,5 procent
for kvartalet lag i linje med marknaden.

Fastighetssektorn fortsatte att gynnas
bdde av det laga ranteldget i utvecklade
lander och av rantesiankningar i manga
tillvaxtmarknadsldnder. Under det forsta
kvartalet radde fortsatt en nervés vén-
tan pa aktie- och rantemarknaden infor
besked om rdntehdjningarna i USA. Detta
avspeglades i den amerikanska fastig-
hetsmarknaden som hade en medioker
avkastning i lokal valuta under kvartalet.
Trots en allt bdttre amerikansk ekonomisk
utveckling, har véar ansats sedan lange
varit att rantehdjningarna kommer senare
an vad marknaden bed6émt, baserat pa det
laga inflationstrycket i USA. Nu verkar det
emellertid som om hojningen kommer att
ske gradvis med bdérjan under andra halv-
aret 2015. Marknadens syn till trots haller
vi det inte for omdjligt att denna tidsram
forskjuts nagot ytterligare.

Det viktigaste for oss som investerar
i fastigheter dr att ranteutvecklingen ar
stabil, det vill sdga att vi undviker ran-
techocker, ndgot som i skrivande stund
verkar uteslutet. Rantehdjningar kommer

generellt av god underliggande ekono-
misk utveckling som &rinflationsdrivande.
Dessa goda tiderinnebdr i regel dven posi-
tiva justeringar for vara fastighetsbolags
hyresnivder och minskade vakansgrader.
Precis som forra aret fortsatte dollarn
att stdrkas mot norska kronan men korri-
gerade nagot i slutet av kvartalet. | manga
euroldnder och dven i Sverige har vi sett
hur marknaden tryckt upp tillgéngspriser-
na ndr besked har kommit om stimulanser,
langt innan de faktiskt startar. Detta sked-
de under kvartalet da Europeiska Central-
banken och Riksbanken annonserade de
sedan ldnge vdntade stimulanserna, ett
glddjebesked for borsen i allmdnhet men
for fastighetsbolagen i synnerhet da ran-
tenivderna férvdntas hallas nere.

Bist och s@mst

Franska kdpcenteroperatdoren Mercialys
och spanska hotellkedjan Melia Hotels
steg bdda med cirka 30 procent i euro
under kvartalet och var darmed de bolag
som presterat bast procentuellt sett. Den
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kinesiska regeringen presenterade under
kvartalets sista dagar nya stimulanser
for att fa igdng bostadskdparna och den
stagnerande tillvdxten i ekonomin. Det-
ta vantas ge god skjuts at bostadsmark-
naden och en viss ljusning kan skdnjas.
Kvartalets sdmsta bolag matt i lokal valu-
ta var China South City vars forsdljning
under tredje kvartalet inte var lika hog
som forvdntat. Bdsta marknaden under
kvartalet var Filippinerna med en uppgang
om 30 procent i euro, foljt av Frankrike
och Japan. Sdmst gick det for brasilian-
ska fastigheter som endast steg med tva
procent matt i euro.

Fler transaktioner
Under érets forsta tre manader 6kade
antalet foretagstransaktioner, nagot vi
tror kommer fortsétta under aret. Denna
utveckling ar logisk da finansieringen
ar billig och bolagens substansvdrden
hoga, vilket tillater att nya aktier emitte-
ras pa goda nivader. Samtidigt & manga
bolag refinansierade och konsoliderade
efter finanskrisen och ser sig nu om efter
tillvaxt. Det snabbaste sattet ar genom
forvdarv. SKAGEN m? har under kvartalet
varitinblandade i ett antal budsituationer
pd béda sidor. | Tyskland budade hyres-
bostadsbolaget Deutsche Wohnen pa det
osterrikiska bolaget Conwert. Om affa-
ren gar igenom kompletteras bestandet,
bland annat med hyresbostdder i Berlin.
Men det innebar ocksa att Deutsche Woh-
nen tvingas avyttra bdde bostdder och
kommersiella fastigheter som inte hor till
karnverksamheten.

| Tyskland befinnervi oss ocksa pa mal-
bolagssidan genom Adler Real Estates bud
pa portféljbolaget Westgrund. Budet ar
forankrat bland stordgarna, ndr det offici-
ellt klubbas skapas Tysklands femte stors-
ta aktdrinom hyresbostéder. Vi hade dock
foredragit att Westgrund fatt fortsatta pa
egen hand, da bolaget dr valskott och gjort
ett antal positiva forvarv. Vart brasilianska
bolag BR Properties blev under kvartalet
ocksa maltavla for ett utkop fran borsen.
Utgédngen &r fortsatt oklar, men priset mot-
svarar inte vara forvantningar och dessut-
om behallervi gdrna var exponering da BR
Properties dar det enda noterade bolaget
med hogkvalitativa tillgangar i Sao Paolo.
Vart Singaporenoterade bolag Keppel Land
togs dven det av bdrsen ndr stérsta dgaren
Keppel Corp la ett bud pa hela bolaget, dar
bdde bud och premie var bra.

TOKYO FORTSATTER ATT VISA STYRKA

Priset pa kommersiell fastighetsmark dkar for forsta gangen pa manga ariJapan,
aven om bostadsmark fortsatt ar i deflation. Storstaderna har dock haft en positiv
utveckling ett tag och leder prisuppgangen. Den gynnsamma hyresutvecklingen for
kommersiella fastigheter i kombination med minskade vakansgrader, framférallt i
Tokyo, ligger till grund for prisékningarna. Dyrast dr fortsatt Ginza med motsvarande
2,5 miljoner kronor per kvadratmeter. Aven priset pd bostadsmark dkar i storstader-
na — drivet av en stor efterfragan pa lagenheter i Tokyo med kraftiga prisékningar
pa bostader som f6ljd. Anledningen ar att antalet lagenheter som byggs och ar till
salu ar cirka halften av utbudet under finanskrisen.

En annan starkt bidragande orsak ar 6kad kopkraft. | Japan &r en fast lanerédnta pa ca 1,6
procent for ett 35-arigt lan inte ovanligt, ndgot som dkar hushéllens konsumtionsutrym-
me. Vidare férvdntas Tokyo vdxa med cirka 75 000 hushall arligen de ndstkommande
fem aren — vilket historiskt har inneburit ett behov av runt 30 000 ldgenheter varje ar.

Denna fordelaktiga situation gynnar m2:s portfdljbolag Mitsui Fudosan, verksamt
bdde inom kommersiella fastigheter och bostdder. Bolaget har varit den absolut st6rsta
bidragsgivaren i portféljen sedan arsskiftet. | kontrast till manga andra investerare har
vi valt att 6ka var exponering i Japan da underliggande faktorer blivit allt positivare,
samtidigt som vara bolag handlats pa mycket rimliga nivaer. Vi tror pa fortsatt stigande
hyror och ldgre vakansgrader pa kontorsmarknaden. Dessutom fortsatt 6kande priser
och volymer av bostader.

Att Tokyo dr en vdxande och attraktiv stad for fastighetsinvesterare bekradftades i
mars av norska oljefonden (Statens pensionsfond) som for férsta gangen planerar att
bryta in i Asien med fastighetsinvesteringar. Fastigheter som tillgangslag blir alltmer
populdrt, och vi tar norska oljefondens beslut om att borja investera i fastigheter i
primart varldsstaderna Singapore och Tokyo som ett gott betyg pa m?:s positionering
ddr sedan lange.

SKAGEN m? 1Q 2015 (MILJ. NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Mitsui Fudosan Co Ltd 8 HCP Inc 30
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 7 Ashford Hospitality Trust 27
Columbia Property Trust Inc 7 Soho China Ltd 22
Melia Hotels International 6 Mitsui Fudosan Co Ltd 21
Mercialys SA 5 Shangri-La Asia Ltd 21
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsaljningar

Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT -4 Keppel Land Ltd -10
China South City Holdings Ltd -3 Lexington Realty Trust -10
Ticon Industrial Connection Pcl-Nvdr -2 Unibail-Rodamco SE -7
BR Malls Participacoes SA -1 Citycon Oyj -5
General Shopping Brasil SA -1 CSl Properties Ltd -1
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SKAGEN M?

Londons hégst beldgna hotell: Shangri-La Hotel ligger pd
34:etill 52:a véningarna i arkitekten Renzo Pianos ikoniska
The Shard — Shangri-Las forsta fastighet i Storbritannien.

HOTELL | ASIEN

Ett nytt bolag i portféljen dr Shangri-La,
som framfdrallt dger och driver hotell.
Baserat pa tillgdngarna verkar bolaget
primdrt i Asien, men dven i Europa, fram-
forallt i Paris. Shangri-La handlas idag till
stor rabatt och kursen ligger runt samma
nivder som ar 2009. Detta for att bolaget
haft motvind pa sin stérsta marknad Kina,
ddrregeringens antikorruptionstilltag lett
till minskad efterfragan pa lyxhotell sam-
tidigt som utbudet varit hogt. Bolaget har
ocksa haft en hog skuldsattning som nu &r
minskande och mer hanterbar efter en refi-
nansiering 2014. Vi tror att Shangri-La dr i
slutet av en finansiell ompositioneringsfas
och att den kinesiska hotellmarknaden
bottnat ur.
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DYRA FASTIGHETSAKTIER?

Efter den mycket goda utvecklingen under 2014 och forsta kvartalet i ar staller sig
manga fragan om fastighetsaktier borjar bli for dyra. Fastigheters varden drivs av
lokala férutsattningar som ser olika ut globalt och darfor dr fragan svar att besvara
generellt. Men det blir allt dyrare. Sektorn dr fortsatt attraktiv ur ett kassaflédesper-
spektiv, skillnaden mellan driftsnetto (yield) och de laga langa marknadsrantorna
fortsatter att vaxa och dri manga lander rekordstort. Aktiekurserna stiger i takt med
starkare och stabilare vinster i kombination med langsiktigt starkta balansrakningar.

Samtidigt handlas manga fastighetsbolag, i synnerhet i Europa och USA, till en hog
premie pa substansvérdet vilket i vissa fall &r oroande. En forklaring &r att historiska
fastighetstransaktioner vager tungt i varderingen av tillgdngarna, det vill siga det finns
ett element av tidsforskjutning. Samtidigt drivs dagens sjunkande direktavkastning av
parametrar som rader just nu och konstant férandras sdsom ranteldge, vakansgrader
och hyrestillvdaxt med mera som alla paverkar bolagens kassafloden.

Fragan blir sdledes om marknaden gjort ratt bedémning av nulédget, det vill séga
utifran de transaktioner som faktiskt sker nu, baserade pa dagens intaktsstrommar
och rdnteldge i relation till de historiska vdrderingarna. Investerare fortsdtter dock att
fokusera pa stabiliteten i kassafléde och utdelning snarare dn berdknat substansvarde
—sdrskilt i bolag med hég kvalitet. Fastigheter ar mycket mer dn réantor, intaktsidan ar
som bekant inte helt betydelselds, och i manga delar av varlden &r tillvdxten och det
ekonomiska klimatet gott, vilket driver hyreshdjningar och uthyrningsgrad i kombination
med ldgre finansieringskostnader.

SKAGEN m2:s portfdlj har fortsatt stor potential da vi investerar i fastigheter globalt
inom alla relaterade segment. Dock kan ovantat stora rantedkningar eller kraftigt
nedjusterad tillvaxt ldgga sordin pa uppgangen. Ett 6kat intresse for tillgdngsslaget
driver ocksa priserna pa fastigheter globalt. Noterade fastigheter betraktas i 6kande
grad som ett kompletterande tillgdngsslag till redan etablerade; rantor och aktier.
Fran och med nédsta ar kommer noterade fastighetsaktier att brytas ut ur varldsindex
som en egen sektor istdllet for att som nu ingd i finanssektorn. Nagot som sannolikt
kommer att 6ka fokus pé fastighetssektorn, och innebdra mindre volatilitet da breda
indexinvesterare inte behover ga via finansbolag for att investera i fastigheter.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN m? (PER 31/3 2015)

Féretag Postens storlek Kurs P/NAV senaste Dividend Yield 2015E EBITDA 2015E/EV
HCP Inc 4,0% 43,21 133% 5,3% 5,9%
General Growth Properties 3,7% 29,92 100% 2,3% 4,9%
Brandywine Realty Trust 3,7% 16,15 100% 3,9% 7,1%
Global Logistic Properties 3,7% 2,65 106% 2,3% 5,7%
Columbia Property Trust 3,6% 26,87 85% 4,5% 6,3%
Ashford Hospitality Trust 3,5% 9,69 85% 4,9% 4,9%
PS Business Parks 3,2% 83,51 100% 2,4% 6,0%
Mitsui Fudosan Co 3,2% 3529,5 111% 0,7% 5,0%
Apartment Investment & Man 3,2% 39,84 105% 2,9% 5,3%
Olav Thon 3,2% 159,5 100% 1,1% 5,9%
Topp 10 vdgt genomsnitt 34,6% 104% 3,0% 5,9%
Topp 35 végt genomsnitt 81,6% 3,1% 6,1%
Jamforelseindex (MSCI ACWI Real Estate IMI) 3,2%



RANTEKOMMENTAR

Laga rantor kan bli annu lagre

Arets forsta kvartal var i hog grad Europeiska centralbankens (ECB)

kvartal.

| januari meddelade ECB att man tank-
te utvidga de kvantitativa ldttnaderna
och satta i gdng med omfattande kdp av
statsobligationer for att stimulera ekono-
min och tvinga upp inflationen. Knappt
tva manader senare var stédprogrammet
sjosatt. Centralbanken avser att kdpa
obligationer for hela 60 miljarder euro per
manad tills inflationen ndrmar sig malet
pa 2 procent. | februari var inflationen i
euroomradet -0,3 procent.

Lyckat sa har langt

Hittills maste politiken sdgas vara lyckad.
Réntorna har fallit i alla euroldnder utom
Grekland. Den tyska tiodriga statsobliga-
tionsrantan hari ar sjunkit fran 0,5 till 0,2
procent. Som jamférelse har tioaringen
i Portugal fallit med 100 punkter till 1,7
procent.

Utvecklingen i Portugal visar det vi hela
tiden férutspatt: kvantitativa lattnader
trycker ned rdntorna. Inte minst sjunker
kreditpremierna, som dr rdanteskillnaden
mellan de olika euroldnderna och Tyskland,
vars ranta ses som riskfri i euroomradet.

Eftersom euroomradet bestar av olika
ldnder med olika kreditpremier blir stimu-
lansatgarderna effektivare 4n motsvaran-
de insatser i USA, Japan och Storbritan-
nien. Dartill gér det begransade utbudet
av statsobligationer att rdntan paverkas
i storre utstrackning.

Litet utbud gor stodkopsprogrammet
mer effektivt
Enligt finanstidningen Wall Street Journal
ska Tyskland ge ut statsobligationer till ett
védrde av 147 miljarder euro med optider
upp till 30 ar under 2015, samtidigt som
obligationer for 132 miljarder euro forfaller
under samma period. Det innebdr att det
bara finns tyska statsobligationer for 15
miljarder euro tillgdngliga pa marknaden.
ECB avser att placera omkring 12 miljarder
euro i tyska statspapper varje manad.
Resultatet dr att merparten av stats-
obligationerna kops upp av marknadsak-
térer och inte i samband med emissioner.
Manga av de hér aktérerna har inte mojlig-

het att sdlja pa grund av regleringar och/
eller mandat, men de som kan lar vilja ha
ett pris som det [6nar sig att sdlja till. Allt-
sa maste rantorna ned.

Darfér menar manga bedémare att Por-
tugal har mest att vinna pa obligationskg-
pen. Landet har en relativt hog statsskuld,
samtidigt som bara en forhallandevis liten
andel gdr att omsétta. Det anses bero pa
att skulden till stor del dgs av Internatio-
nella valutafonden och EU efter rdddnings-
aktionerna 2012.

Réntor under nollstrecket

Réntefallet under det férsta kvartalet har
medfort att rdntorna i vissa lander i euro-
omradet hamnat under nollstrecket i den
korta @nden av rantekurvan.

Alla de nordliga euroldnderna har nega-
tiva réntor pa loptider upp till tva ar och
nagra ocksa for langre optider. | Tysk-
land ar rdantekurvan negativ upp till sju
ar. Negativa rantor har dven smittat av sig
pa de foretagsobligationer som uppfattats
som allra sdkrast.

| en miljo med redan mycket ldga rén-
tor och ofta negativa statsskuldsrantor
kan man fraga sig om rantan haller pa att
bottna.

Nya forutsdttningar géller och noll &r
inte ldngre botten. Men om rdntan blir allt-
for negativ kan spararna vdlja att i stéllet
stoppa pengarna i madrassen.

Vad dr golvet for de langa réntorna?

ECB avser kdpa statsobligationer sa lange
som den effektiva rdntan dr hogre dn den
egnainlaningsrantan — finansieringskost-
naden for obligationskdpen — som for nar-
varande &r -0,2 procent. Det innebaér att
kopen pdgar s lange som rantenettot ar
positivt.

Vad betyder da detta for de ldngre
rdantorna?

Vi tror att golvet for ldngrantorna kommer
att ligga i ndrheten av inldningsrédntan i
ECB, men tiden far utvisa om de faller sa
mycket. | slutdnden avgdrs detta av langt
fler faktorer an de kvantitativa lattnaderna.

Skulle det visa sig att ldttnaderna inte
har 6nskad effekt dr det inte otdnkbart att
centralbanken sadnker rdantan ytterligare.
Da flyttas botten pa motsvarande satt.

Langrantorna &rvisserligen mycket laga
i savél Tyskland som de andra ldnderna i
norra euroomradet, men i syd finns manga
ldnder som alltjamt har réntor langt 6ver
nollstrecket. Det dr i de ldnderna vi tror
de europeiska stimulansatgarderna far
storst verkan.

| arsrapporten forutspadde vi ett ar
med “exflation” — tillvaxt utan inflation.
Det innebdr att langrantorna forblir ldga
globalt sett, och dven om vi tror att det
finns utrymme for ytterligare rdntefall
kommer rdantebotten allt ndrmare.

Kan vdndaii tid
Vad gor vi den dagen da langrédntorna
vander upp?

Det dr viktigt att komma ihag att SKA-
GEN har flexibla mandat. Det betyder att
vi kan ha en hog rdnterisk ndr vi raknar
med att de langa rantorna sjunker och en
mycket ldg ranterisk ndrvi bedémer att de
lénga réntorna dr pa vag upp. Det skedde
imaj 2013.

SKAGEN Tellus sélde da obligationer
med lang ranteduration och undgick
ddarmed stora forluster nar de globala
langrédntorna lyfte. Obligationsfonderna
kan snabbt stuva om i portféljerna och
se till att vanda i tid.

Vibedomer att “exflation” och kvantita-
tiva ldttnader gor 2015 till ett spdnnande
obligationsar. Laga rantor kan bli lagre
— det dr arets forsta kvartal ett bevis pa.

— Jane Tvedt
Portféljforvaltare SKAGEN Tellus
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SKAGEN
Credit SEK

> God utveckling under kvar-
talet

> Flera nya obligationer
togs in i portfdljen och fler
intressanta star pa tur

» Okad prisvariation pa obli-
gationsmarknaden skapar
mojligheter att hitta fel-
prissatta obligationer med
potential att uppgraderas

AVKASTNING KV 1/-15* 12 M.*
SKAGEN Credit 1,07% n/a
OMRX-TBILL 0,04% n/a

* Per 31 mars 2015.
y =| - )
- — -
_/.’l Jl

Portféljforvaltare

Ola Sjostrand och Tomas Nordbg Middelthon

]
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Mexikos stérsta byggbolag Empresas dr en av kvartalets nykomlingar i portféljen. P& bilden byggnadsarbetare vid
uppférandet av ett hyreshus i Mexico City.

Snabb upphamtning

Med flera intressanta nykomlingar i portfdljen sedan arsskiftet gav
SKAGEN Credit god avkastning under arets forsta kvartal.

Den fortsatta marknadsoron paverkade flera av fondens investeringar negativt i januari.
Déarefter svdngde det och avkastningen hdmtade snabbt upp den mindre bra starten.
Europeiska centralbanken (ECB) annonserade ocksa tidigt under kvartalet sitt program
for stodkop som inneburit att kreditspreadarna pa europeiska obligationer generellt
minskat kraftigt.* Denna minskning har till en viss del paverkat fonden positivt, men
investeringarna gors med ett langsiktigt perspektiv och darfor diskvalificeras ménga
obligationer emitterade i euro. Det beror pa att vi anser att nivderna generellt &r for
laga i forhallande till risken. | manga fall &r de ocksa helt beroende av fortsatta stodkop
fran ECB.

Jamfort med fondens start for tio manader sedan finns det nu en stérre prisvariation
pé obligationsmarknaden — vilket skapar mojligheter att hitta felprissatta obligationer
med potential att uppgraderas. Sedan arsskiftet har vi investerat i flera intressanta
nykomlingar: bland andra det mexikanska infrastrukturbolaget Empresa ICA, det indiska
IT-bolaget Rolta, flygbolaget Norwegian Air och det estniska kryssningsrederiet Tallink
Group. Och det finns fler intressanta obligationer som vi tittar pa just nu.

*Kreditspreadar: prisskillnaden mellan statsobligationer och foretagsobligationer.

Foto: Bloomberg



Foto: Bombardier

Den kanadensiska flyg- och tdgproducenten Bombardier &r en av SKAGEN Credits stdrre investeringar som efter en nedgang
hamtat upp betydligt igen.

STORA RORELSER

En av fondens storre investeringar, den kanadensiska flyg- och tagproducenten
Bombardier, vinstvarnade i januari och beslutade att ldgga ner ett av sina flyg-
plansprojekt. Bombardier blev som en f6ljd av detta nedgraderat fran BB till B och
dess obligationer sjonk inledningsvis kraftigt i varde. Darefter har foretaget varit
ute och hamtat nytt kapital och obligationerna har aterhamtat sig betydligt. Forsta
reaktionen neriobligationskursen var uppenbart for stor men sadana stora fall ar
ofta nagot som sker efter negativa handelser. Nar allt &r som vanligt och foretag gar
bra, stiger obligationskursen sakta gradvis uppat igen. Det dr da tal om en gradvis
okning och det skapar mindre rubriker.

Ytterligare en av fondens investeringar som fallit kraftigt for att sedan aterhdmta sig ar
det brasilianska kemiféretaget Braskem. Efter anklagelser om inblandning i en pdgdende
korruptionsundersokning sjonk obligationen med cirka 15(!) procent for att sedan stiga
med cirka atta procent. Det har dr oerhort stora rérelser for att vara foretagsobligationer
med investment grade rating och visar hur irrationellt obligationspriser kan utveckla
sig ndr investerare inte vet vad som kommer hdnda med ett foretag.

PORTUGISISK KRAFT

Fondens portugisiska kraftleverantér,
EDP, blev uppgraderade av ratingbyrén
Moody’s till investment grade-status.
Just en uppgradering fran high yield till
investment grade rating har varit en stor
bidragande faktor till att vi investerat i
foretagets obligationer. Nu dterstar endast
att ratingbyran S&P ocksé ska uppdatera
dem ett hack for att lyckan skall bli total.

Stora rorelser som dessa drtack och lov
inte det vanliga men det visar ocksa varfor
vi rekommenderar en tidshorisont pa
minst tva &r nar man investerar i fonden.
Fonden investerar i foretagsobligationer
globalt och investeringarna dr spridda pa
bade manga ldnder och flera sektorer. Det
medfor att externa faktorer, som ligger
utanfor sjalva foretagen, inte paverkar
alla fondens investeringar samtidigt och
heller inte nédvéndigtvis at samma hall.
Fonden har alltsd en sund diversifiering
samtidigt som varje investering gors uti-
fran det enskilda foretaget och till och med
utifran varje enskild obligation.
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OMRX-TBILL

*Per 31 mars 2015.

SKAGEN

Tellus

AVKASTNING KV 1/-15* 12 M.¥
SKAGEN Tellus 8,14% 25,85%
J.P. Morgan GBI Broad

Index Unhedged 8,28% 27,91%

*Per 31 mars 2015.

Portfoljforvaltare

Torgeir Hgien och Jane Tvedt

AVKASTNING KV 1/-15* 12 M.¥

SKAGEN Krona

0,16% 0,96%

0,04% 0,34%

Portféljforvaltare

Ola Sjostrand och Elisabeth Gausel
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Frestande grekiska
obligationer

SKAGEN Tellus presterade mycket bra
under forsta kvartalet, och vi har hoga
forvantningar pa resten av 2015.

De flesta av véra obligationer hade en
gedigen vinst under kvartalet. Sarskilt
gynnades fonden av investeringarna vi
har haft en langre tid i de perifera euro-
landerna. Rantorna foll markanti Italien,
Portugal, Slovenien och Spanien. Men
dven de flesta innehav utanfér eurozonen
gav positiva bidrag till SKAGEN Tellus.
Samst gick Brasilien och Turkiet dar valu-
torna férsvagades snabbare dn obligatio-
nerna starktes. Inga stora fordndringar
gjordes i portféljen under arets forsta
tre manader.

Lockande men farligt

SKAGEN Tellus har inte investerat i Grek-
land pa senare tid. Men vi foljer situatio-
nenilandet noggrant eftersom statsobli-
gationer kan kdpas till 50 procent under
pari. | nuldget ar avkastningen pa den
tiodriga obligationen over elva procent.

Stabilt

| de blindas rike dr den endgde kung, som
den florentiske rendssanspolitikern och
diplomaten Machiavelli ldr ha sagt. Paral-
lellen &r bankernas nollranta pa sparkon-
tot och Kronas |6pande effektiva rdnta
som vid utgangen av mars &r 0,1 procent.
Avkastningen under arets forsta kvartal,
0,16 procent, blir cirka 0,7 procent omrak-
nat till en arlig bankranta. Det dr kanske
inte sd mycket i absoluta tal, men star sig
jamfort med rdntan pa bankkontot.
Krona investerar i certifikat eller obli-
gationer utgivna av foretag och banker i
svenska kronor. Dessa rantepapper pris-
satts utifrdn en riskfri ranta och darefter
med ett paslag beroende pa hur kredit-
vdrdigt foretaget eller banken &r. Det vi
koncentrerar oss pa dr att fa tillrackligt
hog rdnta for att kompensera for risken i
en investering. Det krdvs dels en bedom-
ning av varje enskilt féretag och dels en
bedomning av den relativa skillnaden mel-

Det dr frestande men riskabelt. Och forhal-
landet risk-reward sdger oss att SKAGEN
Tellus ska halla sig utanfor.

Laget i Grekland bdrjar bli kdrvt. Euro-
peiska Centralbankens (ECB) stédpro-
gram, som tillkdnnagavs i februari och
trddde i kraft i mars, har lyckats minska
rantedifferensen mot Tyskland i alla euro-
ldnder forutom Grekland.

Fortfarande dyrt
Rddslan for spridningseffekter av en gre-
kisk statskonkurs och uttrdade ur euro-
samarbetet har minskat, vilket har gett
draghjélp &t Europeiska kommissionen,
ECB och Internationella valutafondens
(IMF) pagaende férhandlingarna i Athen.
Nar dammet val har lagt sig kan SKA-
GEN Tellus mycket vdl ha investerat i gre-
kiska statsobligationer. Men for tillfdllet
starfonden bekvamt vid sidan av och note-
rar hur grekiska statsobligationer faller
an mer. Men med hdnsyn till risken ar de
fortfarande for dyra.

lan olika foretag. Det vi inte kan paverka
men som styr fondens avkastning i stor
grad drden underliggande riskfria rdntan.

Riksbankens styrranta, repordntan,
satter nivan for alla de andra korta ran-
torna. | Sverige har vi en interbankrénta,
STIBOR, dar det finns loptider fran noll
upp till sex manader, som fungerar som
underliggande riskfri ranta pa de flesta
korta rdntepapper. Ndr Riksbanken forst
sankte till -0,1 procent i februari och sedan
overraskade med -0,25 procent i mars
medforde det att ocksa STIBOR blev nega-
tiv. Kronas avkastningsspann blir genom
Riksbankens negativa rdnta begransat till
en niva som inte Gverstiger nollpunkten
med mycket. Ett alternativ skulle kunna
vara att 6ka risken i fonden for att pa sa
satt uppna en hogre avkastning. Det &r
inte en vag Krona véljer att félja. Malet &r
och forblir att ge en stabil avkastning som
overstiger bankréantan.



RISK OCH AVKASTNING

Avkastnings- och

Standardavvikelse dr ett matt pd variationen i den

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

rl S (re OVI Sn I n minus en standardavvikelse. Sannolikheten for
att avkastningen avviker mer dn tvd standardavvi-

kelser fran foérvantad avkastning ar cirka fem pro-
cent. En hog standardavvikelse kan antyda hog

Avkastning (Alla avkastningstal 6ver 12 manader dr genomsnittlig avkastning per ar) risk.
Per 31-03-2015 Hittills Sedan Relativ vinst/relativ forlust &r ett matt pa férma-
UER aret 2ar 3ar 5ar 104r start gan att uppna overavkastning i uppgang- respek-
SKAGEN Vekst A* 6,9% 13,1% 18,2% 11,2% 4,6% 9,0% 14,6% tive nedgangsperioder. Relativ forlust mindre &n
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 152%  34,2%  256%  18,9%  12,3%  11,3%  10,5% 100 procent betyder att fonden forlorar mindre dn

marknaden i nedgang. Relativ vinst pa 6ver 100

SKAGEN Global A** 11,8% 26,6% 21,1% 15,7% 10,6% 11,0% 16,2% a o
. . . . . . . procent betydﬂer att fonden gar upp mer an mark-
MSCI World AC 13,1%  40,8%  28,4%  21,1%  13,1%  81%  51% naden i uppgang. Dessa matt kan forklara varfor
SKAGEN Kon-Tiki A 8,7% 20,1% 13,8% 8,5% 5,2% 13,3% 15,7% en fonds standardavvikelse ar hogre eller lagre dn
MSCI Emerging Markets 12,7%  33,9%  15,1% 9,6% 55%  10,7% 9,3% index.
SKAGEN m2A 14,5% 46,7% 16,8% 17,8% Relativ volatilitet dr standardavvikelsen for den
MSCI All Country World Index Real Estate IMI 15,0%  53,1%  23,1% 23,6% arliga dveravkastningen i forhdllande till index un-
SKAGEN Tellus A*** 81%  258% 151% 11,6%  7.0% 7.2% e el peive i R el ey
forvaltarens formaga att skapa jamn 6veravkast-
J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR 8,3% 27,9% 14,0% 7,6% 5,0% 5,8% ning i férhallande till jimforelseindexet, men an-
SKAGEN Credit SEK 1,1% -1,5% vands ofta som ett matt pa hur oberoende en fond
OMRX Tresury Bill Index 0,0% 0,2% drav sitt index.
SKAGEN Krona 0,2% 1,0% 1,6% 2,1% 2,2% 2,5% Positiv/negativ indexavvikelse visar positiv eller
OMRX Tresury Bill Index 0,0% 0,3% 0,6% 0,8% 0,9% 1,4% negativ indexavvikelse per dr under den aktuella
perioden. Om de positiva avvikelserna dr storre
*  Jamforelseindex fore 1/1/2010 var OSEBX. dn de negativa, har fonden uppnétt hogre avkast-
** - Jamforelseindex fore 1/1/2010 var MSCI World Index. ning &n index. Summan av positiva och negativ
*** - Jamforelseindex fore 1/1/2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 3—5 years. awvikelser dr ett matt pa fondens oberoende av
jamforelseindex.
Sharpekvoten mater indirekt sannolikheten for
Risk- och prestationsmatt att fonden ska ge hogre avkastning &n den riskfria
Per 31-03-2015 SKAGEN Vekst A SKAGEN Global A SKAGEN Kon-Tiki A SKAGEN Tellus A rantan. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet. ju
A A hogre sannolikhet desto storre dar mojligheten att
TRADITIONELLA RISK- OCH PRESTATIONSMATT SENASTE 5 AR uppnd merkavkastning i aktiemarknaden. Shar-
Standardavvikelse fond 13,0% 10,4% 12,7% 6,7% pekvoten kan anvédndas som ett langsiktigt risk-
Standardavvikelse jamférelseindex 11,5% 8,1% 12,4% 9,6% matt, men anvénds ofta som ett absolut matt pa
Sharpekvot for fond 0,28 0,88 0,33 0,87 riskjusterad avkastning.
Sharpekvot for index 0,93 1,41 0,36 0,41 Informationskvoten mater indirekt sannolikheten
Relativ volatilitet 5,6% 4,9% 4,8% 5,6% for att fonden ska ge hogre avkastning an jamfo-
relseindex. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet
IR 1,28 0,45 -0,06 033 for att fonden kommer skapa meravkastning. In-
Korrelation 0,90 0,89 0,93 0,82 formationskvoten anvdnds ocksa som ett matt for
Alfa -7,3% -4,0% 0,0% 4,0% riskjusterad avkastning dar risken tolkas som fa-
Beta 1,02 1,15 0,95 0,57 ra'r} for q!amn mferavkastnmg:: Infgormatlonskvote"n
madter ddrmed forvaltarens formaga att skapa sa-
R2 81% 79% 86% 66%

ker meravkastning, medan relativ volatilitet mater
férmagan att skapa jamn meravkastning.

VINST- OCH FORLUSTANALYS SENASTE FEM AR Relativ vinst/relativ forlustkvot visar férhdllandet

Relativ vinst 91% 106% 102% 92% mellan relativ vinst och relativ forlust. Tal stérre 4n
Relativ forlust 140% 135% 104% 68% 1 betyder att fonden far béattre betalt for den risk
Relativ vinst/relativ forlustkvot 0,65 0,79 0,98 1,35 den tar jamfort med jamforelseindex. Mattet

starkt korrelerat med Sharpe-indexet vid rangord-

Posm\_’ |r.1dexavvn.<else 48 39 6,4 8.6 ning av fonder som investerar i samma marknader.
Negativ indexavvikelse 11,7 7,9 6,6 6,5 Det visar dessutom om den riskjusterade avkast-
Indexavvikelsekvot 0,41 0,75 0,97 1,33 ningen dr battre an marknadens riskjusterade av-
Méngd positiv avvikelse 29% 43% 49% 57% lf(estnlfng.deot.en Fin darfolz andvanqas tlll attt ja?jl-l
. - . . o o o o 6ra fonder i olika marknader i motsats ti
Méngd positiv avvikelse, uppging 28% 49% 46% 32% sharpekvoten, som bara kan anvandas for att jam-
Méngd positiv avvikelse, nedgéang 31% 34% 52% 91% féra fonder som investerar i samma marknader.
; 9 9 o o

Kons!StenS . 37% 45% 48% >7% Indexavvikelsekvot visar férhdllandet mellan posi-
Konsistens, uppgang 31% 49% 48% 39% tiva och negativa indexavvikelser. Det &r ett matt
Konsistens, nedgang 48% 35% 48% 86% pa formdgan att skapa meravkastning genom att

bedriva aktiv forvaltning framfor passiv. Ju hogre
siffra, desto béttre betalt per negativ indexavvikel-

VALUEATRISKS AR se. Indexavvikelsekvot tolkar risk som faran for

Value at risk: observed, NAV 7,4% 4,1% 6,6% 3,1% negativ indexavvikelse i motsats till informations-
Value at risk: observed, benchmark -5,1% -2,9% -6,8% -4,7% kvot som tolkar risken som ojamn dveravkastning
Relativ Value at Risk, observed -2,9% -3,3% -2,6% 3,3% (och inte nddvandigtvis negativ 6veravkastning).

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

Konsistens dr andelen manader med meravkast-
ning i forhallande till index.
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VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN VEKST PER 31 MARS 2015

KURSHISTORIK SKAGEN VEKST

SKAGEN VEKST

Den smala stigen till vilstdnd*

SKAGEN Vekst A investerar i under-
vdrderade, underanalyserade och
impopuldra foretag. Minst hdlften av

fondens tillgangar investeras i bolag
noterade eller omsatta pa den
nordiska marknaden eller i bolag pa
de globala aktiemarknaderna. Malet

dr att uppna hogstam

iga avkast-

ning i férhallande till fondens

investeringsmandat.

Morningstar

K kk

Mer om rating: www.skagenfonder.se/rating

Fondens startdatum

Avkastning sedan start
Genomsnittlig avkastning per &r
Forvaltningskapital

Antal fondsparare

Forvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp

Jamforelseindex

UCIT:s-fond
PPM-nummer
Bankgironummer

Portfsljforvaltare

1 december 1993
1716,1%

14,6%

9 241 miljoner SEK
72414

1,0% per ar + 10%
av avkastningen Gver
6%. Fonden har s.k.
high-watermark.

Engéngsteckning 500
SEK, sparavtal 500 SEK

MSCI Nordic/MSCIAC
ex. Nordic

Ja
120014
5359-1087

Ole Sgeberg,

Geir Tjetland, Erik
Bergod, Alexander
Stensrud
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Orealiserad
Marknads- vinst/forlust
Virdepapper Antal Koépvdarde NOK* virde NOK* NOK* Férdelning Bors
ENERGI
Lundin Petroleum AB 1820 000 177 567 202 335 24768 2,34% Stockholm
Solstad Offshore ASA 1982746 99 498 94 974 -4.524 1,10% Osloborsen
Ganger Rolf ASA 1213817 124 262 71615 -52 647 0,83% Oslobdrsen
Bonheur ASA 1192594 88117 70959 -17 158 0,82% Oslobdrsen
Rec Silicon ASA 29162 486 42190 68532 26342 0,79% Oslobdrsen
GCL-Poly Energy Holdings Ltd 30 000 000 59320 64095 4775 0,74% Hong Kong
DOF ASA 5762213 110022 47 826 -62 195 0,55% Oslobdrsen
Summa mindre poster 256 220 54 045 -202 175 0,63%
Summa Energi 957 196 674381 -282 815 7,80%
RAVAROR
Norsk Hydro ASA 14 042 679 355936 595 269 239334 6,89% Oslobdrsen
Kemira QY] 462 500 46 621 46132 -489 0,53% Helsingfors
0Cl Co Ltd 39000 33003 29435 -3 568 0,34% Seoul
Summa mindre poster 44274 19204 -25070 0,22%
Summa Ravaror 479834 690 040 210206 7,98%
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT
Norwegian Air Shuttle ASA 1551707 110583 372 410 261 827 4,31% Oslobodrsen
Koninklijke Philips NV 1518075 304812 347 321 42509 4,02% Amsterdam
ABB Ltd 2000000 286 086 343626 57 540 3,98% Stockholm
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA 875275 62508 138 293 75785 1,60% Oslobdrsen
AirAsia Bhd 24244100 125235 125805 570 1,46% Kuala Lumpur
FLSmidth & Co A/S 301 000 100575 109 529 8955 1,27% Képenhamn
Golar LNG Ltd 190 000 58722 50733 -7 989 0,59% NASDAQ
Frontline 2012 Ltd 1000 000 41502 42900 1398 0,50% Onoterat
Stolt-Nielsen Ltd 323341 40097 40 094 -2 0,46% Osloborsen
Danieli & Officine Meccaniche SpA 197 000 26382 26 200 -182 0,30% Brsaltaliana
Summa mindre poster 125 435 56 870 -68 565 0,66%
Summa Kapitalvaror, service och transport 1281937 1653782 371845 19,13%
INKOMSTBEROENDE KONSUMENTVAROR (DISCRETIONARY CONSUMABLES)
Continental AG 260 000 132209 497 462 365 253 5,75% Frankfurt
Kia Motors Corporation 800 000 240727 263 682 22955 3,05% Seoul
Volvo AB 2500000 209578 244 478 34 899 2,83% Stockholm
Toshiba Corp 6500 000 177 812 220890 43078 2,56% Tokyo
Nokian Renkaat OY] 315898 70959 76 402 5443 0,88% Helsingfors
Toto Ltd 550 000 43 403 66170 22767 0,77% Tokyo
Nippon Seiki Co Ltd 273 000 28 148 43572 15 424 0,50% Tokyo
Summa mindre poster 33138 9057 -24 080 0,10%
Summa Ink b del or 935973 1421713 485739 16,45%
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Orealiserad

Marknads- vinst/forlust

Vérdepapper Antal Kopviarde NOK* virde NOK* OK* Fordelning Bors
DEFENSIVA KONSUMENTVAROR
Carlsberg AS-B 446 000 273 495 297 269 23773 3,44% Kopenhamn
Casino Guichard Perrachon SA 330 000 225751 235312 9561 2,72% Paris
Oriflame Cosmetics SA-SDR 800912 103 916 85967 -17 949 0,99% Stockholm
Royal Unibrew A/S 45000 13935 61190 47 255 0,71% Kopenhamn
Sodastream International Ltd 365 000 82946 58 689 -24 257 0,68% NASDAQ
Yazicilar Holding AS 689 169 23544 46282 22738 0,54% Istanbul
Summa mindre poster 11591 140 -11 451 0,00%
Summa Defensiva konsumentvaror 735179 784849 49 670 9,08%
LAKEMEDEL
Roche Holding AG-Genusschein 77 438 167 300 173 612 6312 2,01% Ziirich
Novo Nordisk A/S-B 150 000 32719 65356 32637 0,76% Képenhamn
Medi-Stim ASA 1465625 18313 58 625 40312 0,68% Oslobdrsen
Summa mindre poster 25235 19107 -6128 0,22%
Summa Ldkemedel 243567 316701 73134 3,66%
BANK OCH FINANS
Citigroup Inc 950 000 337 847 395 206 57 359 4,57% New York
Danske Bank A/S 1650 000 184737 352077 167 340 4,07% Kopenhamn
SBI Holdings Inc 1100000 92245 107 948 15703 1,25% Tokyo
Tribona AB 2803335 92589 99 950 7 361 1,16% Stockholm
Sberbank of Russia Pref 11 120 000 160 944 69 926 -91018 0,81% Moskva
Korean Reinsurance Co 900 000 30701 66 941 36 240 0,77% Seoul
Hitecvision AS 793 668 7193 51588 44395 0,60% Onoterat
Norwegian Finans Holding ASA 1600 000 3137 44 800 41 663 0,52% Onoterat
Raiffeisen Bank International AG 306 524 69 052 34992 -34 061 0,40% Wien
Summa mindre poster 6801 8894 2093 0,10%
Summa Bank och finans 985 246 1232322 247 076 14,26%
INFORMATIONSTEKNOLOGI
Samsung Electronics Co Ltd Pref 84000 497 221 676 240 179019 7,82% Seoul
SAP SE 545 000 230275 320491 90216 3,71% Frankfurt
PSI Group ASA 3796612 43 431 32651 -10780 0,38% Osloborsen
Bang & Olufsen A/S 291332 22 046 21670 -377 0,25% Képenhamn
Summa mindre poster 6980 26 -6 954 0,00%
Summa Informationsteknologi 799 953 1051078 251125 12,16%
TELEKOM
Teliasonera AB 8 600 000 394 451 441 829 47 377 5,11% Stockholm
Kinnevik Investment AB-B 463 583 103 529 125027 21498 1,45% Stockholm
Summa Telekom 497 981 566 856 68 875 6,56%
Summa viirdepappersportfolj* 6916 867 8391721 1474854 97,08%
Disponibel likviditet 252315 2,92%
Summa andelskapital 8644036 100,00%
Kurs per 31-03-2015

1978,8713

* Siffrornai 1 000 NOK.

SKAGEN VEKST

Den smala stigen till vilstind*

* Cyklister i havstokken, 1894. Av Einar Hein, en
av Skagenmalarna. Bilden tillhér Skagens
Museum (beskuren).

BRANSCHFORDELNING
Lakemedel 3,7%
Kontanter 2,9%

Telekom 6,6%

Kapitalvaror, service Energi 7,8%

& transport S
19,1% Ravaror 8,0%
Inkomst- Defensiva
beroende konsum-
f§rbruk— tionsvaror
ningsvaror 9,1%
16,5% —
Bank och

finans 14,3% 1T12,2%

GEOGRAFISK FORDELNING

EMEA 1,3%

Kontanter 2,9% ‘ ‘
I

Ovriga EU 2,0%
Japan 5,1%
Nordamerika 5,8%

Norden 51,7%

Asien exkl
Japan
14,2%

Euro-

omrédet 16,9%
Samsung Electronics Co Ltd 7,82
Norsk Hydro ASA 6,89
Continental AG 5,75
Teliasonera AB 5,11
Citigroup Inc 4,57
Norwegian Air Shuttle AS 4,31
Danske Bank A/S 4,07
Koninklijke Philips NV 4,02
ABB Ltd 3,98
SAP SE 3,71

TOTALT 10 STORSTA INNEHAV (%) 50,23
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SKAGEN GLOBAL

En vidrld full av mojligheter*

Aktiefonden SKAGEN Global A
investerar i undervirderade, under-

analyserade och impopuldra aktier i
olika branscher och lander dver hela
vdrlden. Malet dr att uppna hogsta
méjliga avkastning for den risk
kunden tar.

Risk
(e P 3 G D)
Morningstar ***

Lipper Europe 2014
Bésta fond 10 ar, Equity Global

Arets Stjarnforvaltare
DI/Morningstar -02, -04, -05,
-06, -07, -09

Arets Fond
Privata Affdrer -04, -05, -06, -09

Q

Mer om rating: www.skagenfonder.se/rating
Fondens startdatum 7 augusti 1997
Avkastning sedan start 1320,5%
Genomsnittlig avkastning perdr 16,2%

Forvaltningskapital 41 976 miljoner SEK
Antal fondsparare 86731

1,0% per ar + 10%
av avkastningen ut-
over referensindex

Férvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp Engdngsteckning 500

SEK, sparavtal 500 SEK

Jamforelseindex MSCI All Country World

Index
UCIT:s-fond Ja
PPM-nummer 984187
Bankgironummer 5359-1145

Knut Gezelius,
Sgren Milo
Christensen,
Chris-Tommy
Simonsen

Portfoljforvaltare

KURSHISTORIK SKAGEN GLOBAL
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Orealiserad
Marknads- vinst/forlust
Virdepapper Antal Koépvdarde NOK* virde NOK* NOK* Férdelning Bors
ENERGI
Kazmunaigas Exploration GDR 3038139 372416 302589 -69 827 0,77% London Int
Lundin Petroleum AB 2535 490 274 446 281129 6683 0,72% Stockholm
Technip SA 482 540 266 436 235162 -31275 0,60% Paris
BP Plc 4331863 216 164 227227 11 063 0,58% London
BP Plc ADR 606 673 177 095 191738 14 643 0,49% New York
Summa Energi 1306 556 1237 845 -68712 3,16%
RAVAROR
Koninklijke DSM NV 2160701 894313 968 893 74580 2,47% Amsterdam
Heidelbergcement AG 1210994 400738 775053 374315 1,98% Frankfurt
Norsk Hydro ASA 15180710 410319 643510 233191 1,64% Oslobdrsen
Akzo Nobel NV 989 421 320688 602 946 282258 1,54% Amsterdam
Lundin Mining Corp 13568 535 387 661 447 139 59 479 1,14% Toronto
0Cl Co Ltd 513288 455208 386 704 -68 504 0,99% Seoul
Ternium SA ADR 2503 889 374217 361448 -12769 0,92% New York
UPM-Kymmene Oyj 2133683 156 328 333506 177 178 0,85% Helsingfors
Mayr-Melnhof Karton AG 325987 151 000 270700 119700 0,69% Wien
Lundin Mining Corp SDR 7179 429 194 019 236 330 42311 0,60% Stockholm
Summa Ravaror 3744 491 5026 230 1281739 12,82%
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT
General Electric Co 7 806 240 1539786 1565 655 25869 3,99% New York
LG Corp 2391893 669 940 1067 284 397 344 2,72% Seoul
Tyco International Plc 2 435 862 262 451 848 623 586172 2,16% New York
Koninklijke Philips NV 2812437 521941 642 491 120551 1,64% Amsterdam
Valmet Corp 3202627 219542 308 054 88512 0,79% Helsingfors
Prosegur Cia de Seguridad Sa 6360714 206 436 289 956 83520 0,74% Madrid
China Communications Services Corp Ltd 74754294 269 564 267 261 -2303 0,68% Hong Kong
Autoliv Inc 276 314 94 600 264214 169 614 0,67% New York
Autoliv Inc SDR 141 095 48 972 134 696 85725 0,34% Stockholm
Summa Kapitalvaror, service och transport 3833232 5388 235 1555003 13,74%
INKOMSTBEROENDE KONSUMENTVAROR (DISCRETIONARY CONSUMABLES)
General Motors Co 3410380 486 975 1039891 552916 2,65% New York
Volvo AB 7530159 583 952 733638 149 686 1,87% Stockholm
Comcast Corp 1578793 215654 716 314 500 659 1,83% NASDAQ
Gap Inc/The 1826 497 448102 643 546 195 444 1,64% New York
Kingfisher Plc 12 076 432 397 075 549 842 152767 1,40% London
Toyota Industries Corp 1038702 185388 480 008 294 619 1,22% Tokyo
Hyundai Motor Co Pref (2pb) 518 537 146 240 430291 284051 1,10% Seoul
Tata Motors Ltd-A- DVR 8181421 114 603 350002 235399 0,89% Bombay
Global Mediacom Tbk PT 233957 000 218 554 252615 34061 0,64% Jakarta
Summa mindre poster 34 943 81149 46 206 0,21%
Summa Ink b de kapitat 2831488 5277 296 2 445 808 13,46%
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Orealiserad

Marknads- vinst/forlust

Virdepapper Antal Kopvarde NOK* varde NOK* OK* Fordelning Bors
DEFENSIVA KONSUMENTVAROR
Unilever NV-Cva 932574 195357 315169 119811 0,80% Amsterdam
Yazicilar Holding AS 3849 265 93229 258 236 165 006 0,66% Istanbul
Carlsberg AS-B 172838 115 605 114 959 -645 0,29% Képenhamn
Summa Defensiva konsumentvaror 404191 688 363 284172 1,76%
LAKEMEDEL
Roche Holding AG-Genusschein 525108 633837 1172154 538 317 2,99% Ziirich
Sanofi 992732 618471 791218 172747 2,02% Paris
Varian Medical Systems Inc 649 382 332011 496 411 164 399 1,27% New York
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 853 631 188 205 434 870 246 665 1,11% NASDAQ
Summa Lékemedel 1772525 2894653 1122127 7,38%
BANK OCH FINANS
Citigroup Inc 6663367 1525830 2766372 1240542 7,06% New York
American International Group Inc 4478 321 1189 560 1975879 786318 5,04% New York
Nordea Bank AB 12756133 896 126 1254703 358576 3,20% Stockholm
Goldman Sachs Group Inc 522136 464 857 799121 334264 2,04% New York
CK Hutchison Holdings Ltd 4476 098 358396 738739 380343 1,88% Hong Kong
State Bank of India 21001330 523353 723 656 200303 1,85% Indien
NN Group NV 3140161 565781 715729 149 948 1,83% Amsterdam
Storebrand ASA 14209 744 488 470 416 914 -71556 1,06% Oslobérsen
Irsa Sa ADR 1819371 151248 287725 136 477 0,73% New York
Columbia Property Trust Inc 1297237 254746 281103 26357 0,72% New York
EFG-Hermes Holding SAE 16 691 224 206 618 278 648 72030 0,71% Kairo
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 7 443113 174 662 208 679 34016 0,53% Sao Paulo
State Bank of India GDR 593476 108 798 202 452 93 654 0,52% Indien
Summa mindre poster 71422 93079 21657 0,24%
Summa Bank och finans 6979 869 10742797 3762928 27,40%
INFORMATIONSTEKNOLOGI
Samsung Electronics Co Ltd Pref 316 852 767 445 2546263 1778817 6,49% Seoul
Microsoft Corp 2628 646 451 906 864 252 412 346 2,20% NASDAQ
Lenovo Group Ltd 49790 000 374 239 585773 211534 1,49% Hong Kong
Google Inc CLASS C 50875 88 965 226 615 137 650 0,58% NASDAQ
Google Inc CLASS A 45315 79242 204795 125552 0,52% NASDAQ
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 27 312 27 601 108 940 81338 0,28% London Int
Summa Informationsteknologi 1789399 4536 638 2747 239 11,57%
TELEKOM
China Unicom Hong Kong Ltd 46395 472 405 552 568 982 163 430 1,45% Hong Kong
First Pacific Co Ltd 44528 923 281364 358199 76835 0,91% Hong Kong
Vimpelcom Ltd-Spon ADR 7 888234 578 095 338113 -239 983 0,86% New York
China Unicom Hong Kong Ltd ADR 1998875 184319 246 474 62155 0,63% New York
Indosat Thk PT 65 422 055 226138 172158 -53979 0,44% Indonesien
Global Telecom Holding 38328039 100 420 133 641 33221 0,34% Kairo
Summa mindre poster 48958 62 090 13132 0,16%
Summa Telekom 1824846 1879657 54811 4,79%
Summa virdepappersportfolj* 24 486 597 37671713 13185116 96,08%
Disponibel likviditet 1535821 3,92%
Summa andelskapital 39207 534 100,00%
Kurs per 31-03-2015

1405,5074

* Siffrornai 1 000 NOK.

SKAGEN GLOBAL

En virld full av méjligheter*

* Fra heden nord for Skagen, 1885. Av P.S. Kragyer,
en av Skagenmadlarna. Bilden tillhér Skagens
Museum (beskuren).

BRANSCHFORDELNING

Defensiva konsum-

tionsvaror 1,8% Energi 3,2%

Kontanter 3,9% Telekom 4,8%
Bank och finans ‘ Lakemedel
27,4% 7,4%
Kapital-

varor,

service & IT11,6%
transport

13,7%

Inkomst- N o

beroende forbruk- \ _Révaror 12,8%

ningsvaror 13,5%

GEOGRAFISK FORDELNING
EMEA 1,5% Frontier Markets 2,0%
Japan 1,2% ‘ ‘ Sydamerika 2,2%

Kontanter 3,9% i
Ovriga EU 5,5%

Nord-
amerika Norden
33,5% 12,5%
Euro-
omradet
0
Asien exkl 14,5%

Japan 23,2%

DE 10 STORSTA INNEHAVEN

Citigroup Inc 7,06
Samsung Electronics Co Ltd 6,77
American International Group | 4,95
General Electric Co 3,99
Nordea Bank AB 3,20
Roche Holding AG 2,99
LG Corp 2,72
General Motors Co 2,65
Koninklijke DSM NV 2,47
State Bank of India 2,36

TOTALT 10 STORSTA INNEHAV (%) 39,17
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KURSHISTORIK SKAGEN KON-TIKI

SKAGEN KON-TIKI

Visar kursen mot nya vatten*

Aktiefonden SKAGEN Kon-Tiki A
investerar i undervirderade, under-
analyserade och impopuldra aktier i

olika branscher och ldnder 6ver hela
vdrlden. Minst hélften av kapitalet
placeras i tillvixtmarknader. For att
uppna en sund jamvikt mellan
branscher kan resterande tillgangar
placeras pa marknader som omfattas
av Morgan Stanley’s vérldsindex.

Risk
& p 3 2 5 s
Morningstar ****

Lipper Europe 2014, Bdsta fond 4 ,

10 ar, Equity Emerging Markets

Mer om rating: www.skagenfonder.se/rating

Arets Fond
Privata Affarer -05

Fondens startdatum 5 april 2002
Avkastning sedan start 567,1%
Genomsnittlig avkastning per ar 15,7%
Forvaltningskapital 54 852 miljoner SEK
70 640

Antal fondsparare

Férvaltningsavgifter 2% per ar +/-

rorlig forvaltningsavgift

Engangsteckning 500
SEK, sparavtal 500 SEK

Minsta teckningsbelopp

Jamforelseindex MSCIEM

UCIT:s-fond Ja

PPM-nummer 501981
Bankgironummer 5827-6320
Portfsljforvaltare ). Kristoffer Stensrud,

Knut Harald Nilsson,
Cathrine Gether,
Erik Landgraff,

Hilde Jenssen
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SKAGEN Kon-Tiki
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Orealiserad
Marknads- vinst/forlust

Virdepapper Antal Koépvdarde NOK* virde NOK* NOK* Férdelning Bors
ENERGI
Petroleo Brasileiro Pref ADR 9864 888 506 969 480516 -26 453 0,94% New York
GCL-Poly Energy Holdings Ltd 224088 000 368 096 477 710 109 613 0,93% Hong Kong
Tullow Oil Plc 8461624 793317 285564 -507 752 0,56% London
Rec Silicon ASA 83201594 133 426 195524 62097 0,38% Osloborsen
Summa mindre poster 670 843 143 336 -527 507 0,28%
Summa Energi 2472651 1582 649 -890 002 3,09%
RAVAROR
UPL Ltd 10 294 488 191 091 587 007 395916 1,15% Indien
Vale Sa Spons pref ADR 14 322 805 1356 658 561939 =794 719 1,10% New York
Hindalco Industries Ltd 30031830 504 565 499 620 -4 945 0,97% Indien
0OCl Co Ltd 600 000 455623 451 945 -3678 0,88% Seoul
LG Chem Ltd Pref 259179 178915 286707 107 792 0,56% Seoul
Asia Cement China Holdings 48551 500 178 471 211043 32571 0,41% Hong Kong
Summa mindre poster 493174 136 899 -356 275 0,27%
Summa Révaror 3358 498 2735160 -623 338 5,34%
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT
ABB Ltd 8530512 808 037 1460912 652874 2,85% Stockholm
AP Moeller - Maersk A/S 74718 601 715 1258051 656 336 2,45% Képenhamn
Hitachi Ltd 16 195 000 791993 895759 103 766 1,75% Tokyo
CNH Industrial NV 9338348 567 834 613770 45936 1,20% New York
Bidvest Group Ltd 2800 000 326110 612168 286 058 1,19% Johannesburg
AirAsia Bhd 108 497 800 414918 561742 146 824 1,10% Kuala Lumpur
Frontline 2012 Ltd 12706 335 327355 545102 217 746 1,06% Onoterat
Golar LNG Ltd 1298301 471325 347 505 -123 820 0,68% NASDAQ
Enka Insaat Ve Sanayi AS 20782 815 217 528 335581 118 054 0,65% Istanbul
Harbin Electric Company Ltd 60 656 000 548 015 304 027 -243 988 0,59% Hong Kong
Norwegian Air Shuttle ASA 1048248 98 311 251 580 153 269 0,49% Oslobérsen
Empresas ICAS.A.B 32729853 448729 215360 -233 369 0,42% Mexiko
LG Corp Pref 808 430 118 266 206217 87 951 0,40% Seoul
Kerry Logistics Network Ltd 16 905 000 170210 200758 30548 0,39% Hong Kong
Aveng Ltd 21017 094 617 358 157 281 -460 077 0,31% Johannesburg
Summa mindre poster 437 815 429510 -8 305 0,84%
Summa Kapitalvaror, service och transport 6965 520 8395322 1429802 16,38%
INKOMSTBEROENDE KONSUMENTVAROR (DISCRETIONARY CONSUMABLES)
Great Wall Motor Co Ltd 43877 936 79592 2500451 2420858 4,88% Hong Kong
Hyundai Motor Co Pref (2pb) 2351 443 375 434 1950893 1575 459 3,81% Seoul
Hyundai Motor Co Pref (1p) 2234715 358958 1805 258 1446 300 3,52% Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 8161588 190 149 1260439 1070289 2,46% London Int
Naspers Ltd 1000919 292 956 1237737 944 780 2,41% Johannesburg
LG Electronics Inc Pref 3050000 823954 617 076 -206 878 1,20% Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd 3103503 250706 475 405 224700 0,93% Indien
DRB-Hicom Bhd 88 408 800 365 449 378879 13430 0,74% Kuala Lumpur
Apollo Tyres Ltd 12357 560 96 010 268137 172127 0,52% Indien
Hengdeli Holdings Ltd 162 184 800 256 019 242 865 -13 155 0,47% Hong Kong
MRV Engenharia 8095 400 172 461 166 467 -5993 0,32% Sao Paulo
Summa Inl b de kapital 3261688 10903 607 7641918 21,27%
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Orealiserad

Marknads- vinst/forlust

Vérdepapper Antal Kopviarde NOK* virde NOK* NOK* Fordelning Bors
DEFENSIVA KONSUMENTVAROR
Cosan Ltd 13091 033 791870 676722 -115 148 1,32% New York
X 5 Retail Group NV GDR 4990 306 506 266 617 752 111 486 1,21% London Int
Shiseido Co Ltd 4166 700 448 244 597 156 148 912 1,16% Tokyo
Yazicilar Holding AS 8837139 222040 592728 370 689 1,16% Istanbul
Distribuidora Internacional de Alimentacion SA 8706 469 324 648 546 375 221728 1,07% Madrid
Casino Guichard Perrachon SA 681 741 539422 487 277 -52 145 0,95% Paris
Familymart Co Ltd 1407 900 389 252 476768 87516 0,93% Tokyo
Massmart Holdings Ltd 3739366 285120 371547 86 427 0,72% Johannesburg
Marfrig Global Foods SA 33457 200 525979 338092 -187 887 0,66% Sao Paulo
PZ Cussons Plc 7 625746 127 931 311727 183796 0,61% London
Kulim Malaysia BHD 50 827 600 160 451 302963 142512 0,59% Kuala Lumpur
Cia Brasileira de Distribuicao - Pref 1128 000 274289 272999 -1289 0,53% Sao Paulo
Cia Cervecerias Unidas SA ADR 1538270 280 090 254 601 -25 489 0,50% New York
East African Breweries Ltd 5774866 88 566 156 106 67 540 0,30% Nairobi
Podravka Prehrambena Ind DD 406 584 111935 133412 21477 0,26% Zagreb
Summa mindre poster 138712 98 508 -40 204 0,19%
Summa Defensiva konsumentvaror 5214813 6234733 1019919 12,16%
LAKEMEDEL
Richter Gedeon Nyrt 8936510 970 296 991 361 21064 1,93% Budapest
China Shineway Pharmaceutical 36 934 000 280 298 452 442 172 145 0,88% Hong Kong
Eis Eczacibasi llac Ve Sanayi 19 410 554 133038 148 876 15838 0,29% Istanbul
Supermax Corp BHD 30573 600 117 548 139671 22123 0,27% Kuala Lumpur
Summa mindre poster 39931 86 668 46 737 0,17%
Summa Likemedel 1541111 1819018 277 907 3,55%
BANK OCH FINANS
State Bank of India 55690 910 1265 479 1917 986 652 507 3,74% Indien
Haci Omer Sabanci Holding AS 48791 436 1011304 1390838 379533 2,71% Istanbul
SBI Holdings Inc 7759 600 603 587 759111 155524 1,48% Tokyo
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 22815700 565 560 638 201 72 641 1,24% Sao Paulo
Moscow Exchange MICEX-RTS OAO 54 263 060 578348 510312 -68 037 1,00% Moskva
JSE Ltd 5864519 226 705 482 836 256 131 0,94% Johannesburg
Raiffeisen Bank International AG 4062472 797 113 455 653 -341 460 0,89% Wien
Kiatnakin Bank Pcl 37 429 463 334353 361434 27 081 0,71% Bangkok
Korean Reinsurance Co 4860366 182 225 360797 178572 0,70% Seoul
EFG-Hermes Holding SAE 17 939 257 353507 299 455 -54 052 0,58% Kairo
Value Partners Group Ltd 28597 000 109613 217 385 107 772 0,42% Hong Kong
Ghana Commercial Bank Ltd 18 001 604 88 821 206 252 117 431 0,40% Ghana
Dragon Capital - Vietnam Enterprise Investments Ltd 9000 000 111 229 200323 89 094 0,39% Dublin
Nordnet AB 5007 907 69 539 153 468 83929 0,30% Stockholm
Kiwoom Securities Co Ltd 263 000 48 064 135322 87 259 0,26% Seoul
Summa mindre poster 328 629 296 575 -32054 0,58%
Summa Bank och finans 6674075 8385 947 1711872 16,36%
INFORMATIONSTEKNOLOGI
Samsung Electronics Co Ltd Pref 344 632 851 440 2768974 1917533 5,40% Seoul
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 388277 382056 1548724 1166 668 3,02% London Int
Lenovo Group Ltd 97 150 000 557 355 1143618 586 263 2,23% Hong Kong
Tech Mahindra Ltd 8784 608 354 450 713386 358936 1,39% Indien
Skyworth Digital Holdings Ltd 32870181 95 990 208 508 112519 0,41% Hong Kong
Summa Informationsteknologi 2241291 6383210 4141919 12,45%
TELEKOM
Bharti Airtel Ltd 29 648 206 1130346 1503 803 373 457 2,93% Indien
Kinnevik Investment AB-B 2624324 458112 706 149 248 037 1,38% Stockholm
Indosat Thk PT 206 683 750 557 401 543 889 -13 511 1,06% Indonesien
Sistema Jsfc 71610 460 487 565 175197 -312 368 0,34% Moskva
Summa mindre poster 79 436 59 381 -20 055 0,12%
Summa Telekom 2712860 2988419 275559 5,83%
Summa virdepappersportfolj* 34 442 507 49 428 064 14 985 557 96,42%
Disponibel likviditet 1834871 3,58%
Summa andelskapital 51262936 100,00%
Kurs per 31-03-2015

745,2006

* Siffrornai 1 000 NOK.

SKAGEN KON-TIKI

Visar kursen mot nya vatten*

* Skagen Rev Fyrskib, 1892. Av Carl Locher, en av
Skagenmalarna. Bilden tillhér Skagens Museum
(beskuren).

BRANSCHFORDELNING
Energi 3,1%
Kontanter 3,6% ‘

Lékemedel 3,6%

Ravaror 5,3%

Inkomstberoende
forbruknings-

Telekom 5,8%
varor 21,3%

Defensiva
Bank och konsum-
finans tionsvaror
16,4% 12,2%
Kapital-
varor, IT12,5%
service &

transport 16,4%

GEOGRAFISK FORDELNING

Nordamerika 2,0% Euro-omradet 3,2%

Kontanter 3,6% ‘ ‘ Frontier Markets 3,7%
Asien exkl [ Japan5,3%
Japan 50,2% Sydamerika

7,1%

Norden
9,5%

EMEA 15,5%

DE 10 STORSTA INNEHAVEN

Samsung Electronics Co Ltd 8,42
Hyundai Motor Co 7,33
Great Wall Motor Co Ltd 4,88
State Bank of India 3,74
Mahindra & Mahindra Ltd 3,39
Bharti Airtel Ltd 2,93
ABB Ltd 2,85
Haci Omer Sabanci Holding AS 2,71
AP Moeller - Maersk A/S 2,45
Naspers Ltd 2,41

TOTALT 10 STORSTA INNEHAV (%) 41,16
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VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN m2 PER 31 MARS 2015

RSHISTORIK SKAGEN m?

220 220
180 180
MSCI All Country World Index Real Estate IMI
140 140
SKAGEN m2 /
SKAGEN m?2 100 100
11.2012 03.2013 07.2013 11.2013 03.2014 07.2014 11.2014 03.2015
En del av den globala
fastighetsmarknaden*
SKAGEN m? A dr en aktivt forvaltad Orealiserad
Marknads- vinst/forlust
aktiefond som investerar i undervir- Virdepapper Antal Képvirde NOK* virde NOK* NOK* Fordelning  Bérs
derade, underanalyserade och
impopulira borsnoterade féretag med FASTIGHETSFORETAG INKL REITS
koppling till fastigheter dver hela HCP Inc ] 162100 47 508 57 486 9978 3,97% New York
% ot s e o 1w General Growth Properties Inc 220 000 36 690 53037 16 346 3,66% New York
vérlden. Malet &r att uppna bésta Brandywine Realty Trust 407 000 41 408 52 966 11558 3,66%  NewYork
médjliga avkastning i férhallande till Global Logistic Properties Ltd 3347 000 45748 52127 6379 3,60%  Singapore
risken i fonden. Columbia Property Trust Inc 240 000 42150 51965 9815 3,59% New York
Ashford Hospitality Trust 641 000 41106 50051 8945 3,46% New York
PS Business Parks Inc 69 000 36927 46 432 9505 3,21% New York
* Arkitekten Ulrik Plesners forste tilbygning til Mitsui Fudosan Co Ltd 194 000 38281 46 009 7728 3,18% Tokyo
Brandums Hotel, 1892. Av Johan Peter von Apartment Investmest & Management Co 143 000 33202 45907 12705 3,17% New York
Wildenradt, en av Skagenmalarna. Bilden tillhér Olav Thon Eiendomsselskap ASA 286 156 34782 45 642 10 860 3,15% Oslobdrsen
Skagens Museum (beskuren). Soho China Ltd 8258 500 42370 45345 2975 3,13% Hong Kong
SL Green Realty Corp 40 500 30 040 42282 12242 2,92% New York
CBL & Associates Properties Inc 234000 31567 37 485 5919 2,59% New York
AKTIEFOND SKAGEN m* Melia Hotels International 372 462 30189 36 902 6712 2,55% Madrid
Risk British Land Co Plc 365 000 25741 36510 10769 2,52% London
- 5 5 - ) Deutsche Wohnen AG 155 000 19 427 32068 12 641 2,21%  Frankfurt
Mercialys SA 148 471 20839 30 454 9615 2,10% Paris
CA Immobilien Anlagen AG 193 000 25326 29250 3924 2,02% Wien
Fondens startdatum 31 oktober 2012 Nomura Real Estate Office Fund Inc 735 24198 28793 4595 1,99% Tokyo
Mapletree Logistics Trust 3895242 24331 28501 4170 1,97% Singapore
Avkastning sedan start 48,5% Dic Asset AG 353000 23701 28 446 4745 1,96% Xetra
SM Prime Holdings Inc 7 850 000 21196 28279 7082 1,95% Filippinemna
Genomsnittlig avkastning per &r 17,8% BR Malls Participacoes SA 548 200 27 269 23702 3567 1,64%  Sao Paulo
Ticon Industrial Connection Pcl-Nvdr 6048 920 22 865 22 606 -259 1,56% Bangkok
Forvaltningskapital 1550 miljoner SEK Shangri-La Asia Ltd 2010000 20953 22282 1329 1,54%  Hong Kong
First Real Estate Investment Trust 2692706 17 566 22155 4589 1,53% Singapore
Soialincipaa e S Westgrund AG 502106 16278 22079 5801 1,52%  Xetra
" . . o Phoenix Mills Ltd 478 945 16 935 22042 5107 1,52% Indien
Forvaltningsavgifter 1,5% per ar +/- rorlig
forvaltningsavgift BR Properties SA 661 700 25341 21969 -3371 1,52% Sao Paulo
Affine SA 129051 15331 20826 5495 1,44% Paris
Minsta teckningsbelopp Engéngsteckning 500 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS 2260000 18718 20 688 1970 1,43% Istanbul
SEK, sparavtal 500 SEK Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT 57 806 900 19828 20 653 826 1,43%  Indonesien
. . Irsa Sa ADR 125319 11432 19737 8305 1,36% New York
JamfSrelseindex mgggﬂ;";;g’g’e‘fﬁlﬂd Gecina SA 18 000 15809 19586 3777 1,35%  Paris
Entra ASA 216 410 14974 18124 3151 1,25% Osloborsen
UCIT:s-fond Ja Vista Land & Lifescapes Inc 11163 400 10435 17 290 6854 1,19% Filippinerna
Ashford Inc 15957 10 639 15751 5112 1,09% New York
PPM-nummer 311027 Oberoi Realty Ltd 398152 10967 14597 3630 1,01% Indien
Shimao Property Holdings Ltd 844 500 12312 14315 2003 0,99% Hong Kong
Bankgironummer 887-8381 Ananda Development PCL-Nvdr 14 915 800 8824 13881 5056 0,96% Bangkok
Capitaland Ltd 650 000 10803 13676 2873 0,94% Singapore
Portfgljférvaltare Michael Gobitschek Atrium Ljungberg AB 105 280 10366 12984 2618 0,90%  Stockholm
och Harald Haukds | )
Ascendas India Trust 2324000 9588 12293 2704 0,85% Singapore
Bumi Serpong Damai PT 9186 500 8925 12082 3156 0,83% Indonesien
Citycon Oyj 451 000 10310 11746 1437 0,81% Helsingfors
GEOGRAFISK FORDELNING Unibail-Rodamco SE 4975 7 980 10861 2881 0,75% Amsterdam
EMEA 1.9% Ovriga EU2.5% China South City Holdings Ltd 3870000 11834 10222 -1612 0,71% Hong Kong
? ? Summarecon Agung Tbk PT 9019 400 6 494 9556 3062 0,66% Indonesien
Kontanter 3,9% ‘ ‘ Japan 5,2% Summa mindre poster 3306 3432 126 2,32%
Nordamerika [ Sydamerika 5,6% Summa Fastighetsforetag inkl. REITS 1129451 1385707 256 256 95,66%
31,8% —_—
Norden6,1%  RANTEINSTRUMENT
General Shopping Finance 1000 000 5429 6653 1224 0,46% Euroclear
Euro- Summa Rénteinstrument 5429 6653 1224 0,46%
omradet
15,9% " e
Asien exkl Summa vardepappersportfolj* 1134880 1392360 257 480 96,12%
Japan 27,1% Disponibel likviditet 56 157 3,88%
- Summa andelskapital 1448517 100,00%
Kurs per 31-03-2015 163,7462

* Siffrornai 1 000 NOK.
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VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN TELLUS PER 31 MARS 2015

SKAGEN TELLUS

Ddérroppnaren till globala
rdntemarknader**

SKAGEN Tellus A dr en aktivt férvaltad
obligationsfond som investerar i

obligationer och certifikat i hela
virlden utstéllda eller garanterade
av stater, regionala myndigheter och
finansinstitut. Malet &r att uppna
hogsta mojliga avkastning for den
risk kunden tar.

* Interior. Brendum’s annex, cirka 1920. Av Anna
Ancher, en av Skagenmalarna. Bilden tillhor
Skagens Museum (beskuren).

Risk

Morningstar

0 2.0.2.0.¢

Mer om rating: www.skagenfonder.se/rating

Fondens startdatum

Avkastning sedan start

Genomsnittlig avkastning per ar

Férvaltningskapital
Antal fondsparare
Forvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp

Jamforelseindex

UCIT:s-fond
PPM-nummer
Bankgironummer

Portfoljforvaltare

29 september 2006
80,46%

7,19%

1 548 miljoner SEK
2849

0,8% per dr

Engéngsteckning
500 SEK,
sparavtal 500 SEK

J.P. Morgan GBI Broad
Index Unhedged in EUR

Ja
948356
5951-2699

Torgeir Hgien,
Jane Tvedt

- . ' x~ : s b= >

€2 23 Ex §ux e = E8x Eeafk gEix 32
Virdepapper 28 2: 22 S&2 =2 S 252 28582 5882 &8
STATSOBLIGATIONER
Brazilian Government 10.01.2028 10,25 20400 58683 269,53 1184 54 985 56 168 3699 3,88%
Chilean Government 05.08.2020 5,50 4410000 54 659 1,37 487 60536 61022 5876 4,21%
European Bank Recon & Dev 17.06.2015 0,50 43000 41 462 130,94 221 56 303 56 524 14 841 3,90%
Colombian Government 14.04.2021 7,75 13 400 000 48232 0,35 3106 46 481 49 587 1751 3,42%
Italian Government 02.02.2037 4,00 10 065 89559 1174,18 560 118182 118742 28623 8,20%
Croatia Government Int Bond 30.05.2022 3,87 6700 60280 914,97 1890 61303 63193 1023 4,36%
Portugese Government 15.10.2025 2,87 14000 130953 965,97 670 135236 135906 4283 9,39%
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 7 200 59705 1214,99 9 87 479 87 488 27774 6,04%
Spanish Government 30.04.2025 1,60 6 000 53355 898,49 144 53909 54053 555 3,73%
European Bank Recon & Dev 03.03.2016 6,00 270000 31395 12,93 160 34904 35064 3508 2,42%
European Bank Recon & Dev 28.05.2015 5,00 445 000 46 285 12,91 2423 57 469 59 892 11184 4,14%
Mexican Government 20.11.2036 10,00 40000 24368 74,59 593 29837 30430 5469 2,10%
New Zealand Government 17.04.2023 5,50 8000 54358 700,73 1219 56 058 57278 1701 3,96%
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 18 000 41063 267,94 421 48 229 48 650 7166 3,36%
Turkish Government 08.03.2023 7,10 26 250 71311 288,81 204 75813 76017 4501 5,25%
Lithuanian Government 01.02.2022 6,62 5500 42570 1009,47 491 55521 56 012 12951 3,87%
US Government 01.06.2015 0,25 21800 140994 809,31 147 176 431 176 577 35437 12,20%
US Government 31.08.2016 0,50 22650 146169 810,04 81 183 474 183 555 37 306 12,68%
Summa virdepappersportfolj 1195403 14009 1392150 1406159 196 747 97,12%
Disponibel likviditet 40374 41700 41700 1325 2,88%
Summa andelskapital 1235777 14009 1433849 1447858 198072 100,00%
Nyckeltal
Effektiv underliggande avkastning 3,36%
Effektiv avkastning till kunder* 2,56%
Duration** 5,35
* Effektiv underliggande avkastning justerat for forvaltningsavgifter.
*x Duration &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen pa réantepappret flukturerar om réantan dndrar sig med 1 procent.

*kk

Siffrornai 1000 NOK.

Effektiv rénta dr den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett rdntepapper fram till det forfaller.
Vérdepapper drvéarderade till marknadskurs 31-03-2015.
Obligationer och certifikat ddr det inte existerar "market-maker” kurser prissatts fran tid till tid mot géllande yield-kurva.

Kurs per 31-03-2015 138,6816
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VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN KRONA PER 31 MARS 2015

SKAGEN KRONA

Tillsammans for bdttre réntor*

SKAGEN Krona dr en penningmark-
nadsfond som placerar i rdntebdrande
omséttningsbara vardepapper och/

eller penningmarknadsinstrument
utstillda eller garanterade av svenska
staten, kommuner, finansinstitut eller
andra foretag. Malet dr att uppna

hogsta mojliga avkastning for den
risk kunden tar.

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

Risk
- 3 7 5 3 7

Morningstar

2.2.8.2.¢

Mer om rating: www.skagenfonder.se/rating
Fondens startdatum 29 juni 2007
Avkastning sedan start 20,81%
Genomsnittlig avkastning per &r 2,47%
Forvaltningskapital 538 miljoner SEK
Antal fondsparare 350
Forvaltningsavgifter 0,2% per ar

Minsta teckningsbelopp Engdngsteckning

500 SEK, sparavtal

500 SEK
Jamforelseindex OMRX-TBILL
UCIT:s-fond Ja
PPM-nummer 870493
Bankgironummer 5899-2611

Portfoljforvaltare Ola Sjostrand,

Elisabeth Gausel

5 ; ; x ; By T B

&3 2% Ex 7 ax = as £ex Evafk S83x 3
Virdepapper 58 2 22 SE2 =2 25 252 S5382 5532 s
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finans
Danske Bank A/S 17.08.2015 1,84 25000 25652 100,65 54 25162 25216 -490 4,68%
Ikano Bank SE 26.09.2016 1,09 25000 25000 100,74 4 25186 25190 186 4,68%
Jyske Bank A/S 03.05.2016 1,10 20000 20000 100,70 34 20141 20175 141 3,74%
Jyske Bank A/S 22.02.2016 0,94 5000 5023 100,60 5 5030 5035 7 0,93%
Sampo Oyj 28.05.2015 0,72 23000 23000 100,10 15 23023 23038 23 4,28%
Sparebank 1 SMN 25.09.2015 0,88 15000 15001 100,33 2 15050 15052 49 2,79%
Sparebank 1 Nord-Norge 16.11.2015 1,01 25000 25168 100,52 30 25131 25161 -37 4,67%
Swedbank AB 31.07.2015 1,20 17 000 17172 100,32 32 17054 17087 -118 3,17%
Industri
Getinge AB 29.05.2015 1,87 38000 38198 100,22 63 38083 38 146 -115 7,08%
Svensk FastighetsFinansiering AB 24.08.2015 1,60 25000 25214 100,44 39 25110 25149 -104 4,67%
Skanska Financial Services AB 25.04.2016 1,93 19 000 19085 101,47 65 19280 19345 195 3,59%
Volvo Treasury AB 19.09.2016 0,47 15000 15000 99,97 2 14995 14998 -5 2,78%
Volvo Treasury AB 26.02.2016 0,96 33000 33111 100,51 29 33167 33196 56 6,16%
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Finans
Ikano Bank SE 06.11.2015 0,00 10000 9911 99,63 - 9963 9963 52 1,85%
Industri
Arla Foods amba 13.04.2015 0,00 5000 4997 99,99 - 5000 5000 2 0,93%
Arla Foods amba 26.06.2015 0,00 20000 19974 99,96 - 19991 19991 17 3,71%
Castellum AB 10.06.2015 0,00 10 000 9990 99,94 - 9994 9994 4 1,85%
Castellum AB 27.04.2015 0,00 15000 14981 99,98 - 14997 14997 16 2,78%
Fabege AB 22.10.2015 0,00 20 000 19932 99,78 - 19956 19956 24 3,70%
Getinge AB 30.09.2015 0,00 12000 11947 99,70 - 11964 11964 16 2,22%
Hexagon AB 09.04.2015 0,00 10 000 9832 99,99 - 9999 9999 167 1,86%
Hexagon AB 09.10.2015 0,00 20000 19753 99,57 - 19914 19914 161 3,70%
Hexagon AB 16.11.2015 0,00 20000 19788 99,50 - 19899 19899 112 3,69%
Husqvarna AB 29.06.2015 0,00 23000 22963 99,94 - 22987 22987 24 4,27%
Ikano Bank SE 10.09.2015 0,00 10000 9899 99,72 - 9972 9972 73 1,85%
Intrum Justitia AB 05.06.2015 0,00 26 000 25926 99,94 - 25985 25985 59 4,82%
Trelleborg Treasury AB 06.07.2015 0,00 25000 24823 99,91 - 24978 24978 155 4,64%
Volkswagen Finans Sverige AB 23.06.2015 0,00 20 000 19989 99,98 - 19996 19996 8 3,71%
Summa virdepappersportfolj 531328 374 532009 532383 680  98,82%
Disponibel likviditet 6372 6372 6372 1,18%
Summa andelskapital 537701 374 538381 538755 680 100,00%
Nyckeltal
Effektiv underliggande avkastning 0,38%
Effektiv avkastning till kunder* 0,18%
Duration** 0,23

xokk Siffrornai1 000 NOK.

Effektiv rdnta dr den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett rantepapper fram till det forfaller.
Vérdepapper drvarderade till marknadskurs 31-03-2015.

Effektiv underliggande avkastning justerat for forvaltningsavgifter.
Duration &r ett férenklat uttryck for hur mycket kursen pa rantepappret flukturerar om réntan dndrar sig med 1 procent.

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

Kurs per31-03-2015 100,1977
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VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN CREDIT PER 31 MARS 2015

SKAGEN CREDIT SEK Antal andelar SEK %
SKAGEN Credit 205638 24114 600 99,13
Likviditet 219875 0,87
Summa Andelskapital 24 334 475 100,00

Valutasakringsgrad 96,34%, dgarandel av SKAGEN Credit 13,93%

SKAGEN Credit SEK/NOK/EUR/GBP dr matarfonder som investerar sina tillgangar i huvudfonden (master fund) som tillvaratar alla
portféljinvesteringar. Féljande &r en dverblick av SKAGEN Credits huvudfonds portfélj.

SKAGEN CREDIT MASTER FUND, NOK Marknads- JAndelar oy
Viardepapper Valuta Forfallodatum Andelar Kupong, procent vérde, NOK fonden
Talisman Energy Inc GBP 05.12.2017 500 000 6,63 6845191 4,06
SKAG EN CREDIT Gazprom OAO Via Gaz Capital SA usb 11.04.2018 700 000 8,15 6132476 3,63
Noble Group Ltd usb 29.01.2020 650 000 6,75 5549073 3,29
S E K Petrobras International Finance Co usb 01.03.2018 700 000 5,88 5468712 3,24
Seadrill Ltd usb 15.09.2017 700 000 6,13 4821531 2,86
De bdsta obligationerna frdn den Summa Energi 28816 983 17,07
globala frukttrddgarden*
SSAB AB EUR 10.04.2019 700 000 3,88 6 448 885 3,82
SKAGEN Credit investerar i obligatio- Braskem Finance Ltd usb 15.04.2021 775 000 5,75 6117 078 3,62
ner utstillda av fiiretag i olika Lafarge SA ) EUR 13.04.2018 400 000 6,25 4152188 2,46
. . " Glencore Funding LLC usb 29.04.2019 475 000 3,13 3984761 2,36
branscher runt om i vérlden. Malet &r Glencore Canada Financial Corp GBP 27.05.2020 200 000 7,38 3073734 1,82
att ge kunderna hogsta méjliga Summa Ravaror 23776 646 14,09
riskjusterade avkastning i forhallande
tillfondensinvesteringsmandat. Color Group AS NOK 18.09.2019 6000 000 6,54 5959180 3,53
Stena AB EUR 01.02.2019 620 000 5,88 5868510 3,48
Norwegian Air Shuttle AS NOK 03.07.2017 5000 000 5,23 4894 915 2,90
Bombardier Inc EUR 17.05.2021 500 000 6,13 4735651 2,81
* Abletraeer, 1907. Av Michael Ancher, en av PostNL NV GBP  14.08.2018 250 000 7,50 3682555 2,18
Skagenmalarna. Bilden tillhor Skagens Museum Heathrow Funding Ltd GBP  10.09.2018 250 000 6,25 3523429 2,09
(beskuren). Frigoglass Finance BV EUR  15.05.2018 375000 8,25 2994 146 1,77
Tallink Group AS NOK 18.10.2018 2000000 6,41 2048764 1,21
Risk Bombardier Inc usb 16.03.2020 200000 7,75 1700839 1,01
= 5 ﬁ " 5 5 7 Empresas ICA SAB de CV usD 04.02.2021 100 000 8,90 714735 0,42
Summa 1§ service och port 36122724 21,40
Fiat Finance & Trade SA EUR 15.03.2018 500 000 6,63 4910141 2,91
SKAGEN Credit SEK Levi Strauss & Co usD 15.05.2020 250 000 7,63 2169111 1,29
Summa Intéktsb de K i 7079 251 4,19
Fondens startdatum 30 maj 2014
Safeway Ltd GBP 10.01.2017 400 000 6,00 5198770 3,08
Avkastning sedan start -1,48% Avon Products Inc usb 01.03.2019 400 000 6,50 3244125 1,92
Cosan Luxembourg SA usD 14.03.2023 300 000 5,00 2153 460 1,28
Genomsnittlig avkastning per ar N/A Summa Defensiva konsumtionsvaror 10 596 355 6,28
Férvaltningskapital 25 miljoner SEK Bank of Baroda - London usb 23.07.2019 750 000 4,88 6 602 958 3,91
Amlin Plc GBP 18.12.2026 450 000 6,50 5736332 3,40
Antal fondsparare 79 Danske Bank AS GBP 29.09.2021 400 000 5,38 5259385 3,12
Tyrkiye Halk Bankasi AS usb 19.07.2017 550 000 4,88 4616313 2,74
Andelskurs per 31.03.2015 98,5165 Akbank TAS USD  24.10.2017 400 000 3,88 3317235 1,97
. . Diamond Bank Plc usb 21.05.2019 400 000 8,75 2735355 1,62
ng:;'t‘r’“‘;';de”'gga"de S Akbank TAS USD  09.03.2018 300 000 6,50 2613240 1,55
American Tower Corp usD 15.02.2019 200 000 3,40 1684248 1,00
Effektiv avkastning tilkunder  2,74% Summa Bank och finans 32565 066 19,30
Rantebindningstid 1,21 Nokia OY) EUR 04.02.2019 300 000 6,75 3157 694 1,87
Rolta Americas LLC usb 24.07.2019 200000 8,88 1582887 0,94
Forvaltningsavgifter 0,8% per ar Summa Informationsteknik 4740 581 2,81
T TR VimpelCom Holdings BV USD  01.03.2022 550 000 7,50 4291193 2,54
500 SEK, sparavtal Bharti Airtel International Netherlands BV EUR 10.12.2018 400 000 4,00 3827983 2,27
500 SEK Summa Telekom 8119176 4,81
Jamforelseindex OMRX-TBILL EP Energy AS EUR 01.11.2019 575 000 5,88 5843747 3,46
EDP Finance BV usb 01.10.2019 550 000 4,90 4 860 481 2,88
UCIT:s-fond JA EDP Finance BV EUR 21.09.2017 175000 5,75 1746395 1,03
Summa Nyttotjénster 12 450 622 7,38
ISIN N00010710726
Summa vardepappersportfolj 164 267 404 97,33
Bankgironummer 374-2897
IRS USD 20190820 usb 20.08.2019 2000000 -233 290 -0,13
Marknadsféringstillstand Norge, Sverige, IRS USD 20180620 usb 20.06.2018 3500 000 -372 525 -0,22
master fund Danmark, Island, IRS GBP 20180129 GBP  29.01.2018 1200 000 -375 850 -0,22
[‘ff:g;ﬂf:g;;weix, IRS EUR 20180620 EUR  20.06.2018 3000000 -419 955 0,24
Storbritannien och Summa Derivater -1 401 620 -0,83
Finland
Likviditet 5907 103 3,50
Portfoljférvaltare Ola Sjostrand, Tomas
Nordbg Middelthon Summa andelskapital 168 772 888 100,00
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i Stockholm
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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 eventu-
ella fel och uteldamnanden. Uttalanden som
reflekterar portfoljférvaltarnas syn ar gjorda
vid en bestamd tidpunkt — och kan dndras
utan varsel. Rapporten dr inte menad att
uppfattas som en uppmaning till invester-
ingsbeslut som kop eller forsdljning av finan-
siella instrument. SKAGEN tar inte ansvar for
direkta eller indirekta forluster eller utgifter
som skylls pa anvandandet av Arsrapporten.

Returadress:
SKAGEN Fonder
Box 11

101 20 Stockholm

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

i Sverige 2004 med kontor i Stockholm
och Goteborg.

Besoksadresser

Drottninggatan 86, 111 36 Stockholm
Drottninggatan 31, 411 14 Goteborg

Tel: 0200-11 22 60, fax: 08-555 979 48
kundservice@skagenfonder.se |
www.skagenfonder.se |

| www.twitter.com/skagenfonder |
| www.facebook.com/skagenfonder |
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Form: Werksemd

Framsidesbild: To danske orlogsskibe ud
for Hornbaek, 1889. Av Carl Locher, en
av Skagemalarna. Bilden tillhor Skagens
Museum (beskuren/manipulerad).

Till dig som vill investera i vara fond-

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