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Investeringsstrategi

Fonden investerer primaert i norske og
nordiske obligationer. Fonden kan
ogsa investere en del af midlerne i
udstedere uden for Norden.Fonden er
velegnet til investorer med en
investeringshorisont pa mindst tre ar.
Investeringsbeviser tegnes i de
respektive fonde og ikke direkte i
aktier og andre vaerdipapirer.
Referenceindekset reflekterer fondens
investeringsmandat. Fordi
investeringsfonden er aktivt forvaltet,
vil portefgljens sammensaetning afvige
fra indeksets.Fondens mandat blev
2ndret med virkning fra d. 01.09.22,
og fondens afkasthistorik fra for denne
dato er ikke repraesentativ for det
nuveaerende mandat.

Marketing material ~ Side 1 af 3

SKAGEN Avkastning

RISKOPROFIL AR-TIL-DATO AFKAST ARLIG AFKAST
nn -9,35 % -2,56 %
Sudaf? 31.05.2023 Gennemsnitligt sidste 5 ar

Manedrapport for Maj 31.05.2023. Alle opgerelser er i DKK medmindre andet er angivet.

Historisk afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Fremtidige afkast vil afhange af markedsuviklingen,
portefeljeforvalterens evner, fondens risikoprofil samt tilhgrende omkostninger. Afkastet kan blive negativt som
falge af en negativ prisudvikling. Fondens centrale investorinformation samt faktaark er tilgaengeligt pa
hjemmesiden: www.skagenfondene.dk

Historisk afkast i DKK
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ATD
m Fond -9.8 -3.3 -4.6 8.7 -4.6 0.2 4.6 -3.7 4.2 -4.8 9.4
m Indeks - - - - - - - - 4.7 -4.5 -9.3

Fra 23.06.20 til 31.01.21 var fondens referenceindeks et sammensat indeks bestaende af 80 % NBP Norwegian RM2
FRN Index NOK (NORM2FRN) og 20 % Oslo Bers Statsobligasjonsindeks 5 ar (ST5X). Fondens referenceindeks for
23.06.20 var Oslo Bars Statsobligasjonsindeks 3 ar (ST4X). Dette referenceindeks var ikke fuldt ud repraesentativt for
fondens risikoprofil og mandat, og det historiske afkast for indekset i denne periode er derfor ikke medtaget.

Periode Fond (%) Indeks (%) Nogletal 1ar 2ar 3ar
Sidste maned -0,37 -0,37 Std.afvigelse - - 10,16
Ar-til-dato 9,35 -9,29 Std.afvigelse indeks - - -
12 méneder -12,07 -12,34

Rentedurasjon: 0,23

3 ér (arlig) -1,79 - Kredittdurasjon: 2,02

5 ar (arlig) -2,56 - Gj.snittlig utbytte til forfall: 5,95% *
10 &r (arlig) -2,24 - Gjennomsnittlig rating BBB

Siden start 3,20 -2,35*

(arlig)
*Indeks geeldende fra 23.06.2020

* Den effektive rente kan andre sig fra dag til dag og er séledes ingen garanti for afkastet henover perioden der er
beregnet.

Forvalterkommentar for mai 2023

Etter at markedet sluttet & bekymre seg for en ny bankkrise, vendte mye av fokuset seg mot det
sakalte gjeldstaket i USA, og hvorvidt det ble loftet igjen i siste minutt for & unnga mislighold av
amerikansk statsgjeld. Nedsiden ved et mislighold hadde veert katastrofalt, og ble ikke utfallet
denne gangen heller, men markedet ble holdt litt i sjakk mens forhandlingen pagikk. Her hjemme
i Norge holder fremdeles aktiviteten seg pa et sterkt niva. Nar inflasjonen igjen overrasket pa
oppsiden i mai, kronen har svekket seg videre til tett opp mot krisenivaene vi sa under
pandemien, og lennsoppgjeret ender i naerheten av 5,5 prosent er det lite som trekker
rentebanen ned i Norge.

Signalene fra Norges Bank da de hevet styringsrenten i mai er at rentene skal videre opp, allerede i juni,
og trolig videre opp derfra. Og alt tyder pa at rentebanen justeres opp og vil indikerer en heyere
teminalrente enn 3,6 prosent etter hovedmgtet i juni. Hele rentekurven lgftet seg dermed mellom 20-30
basispunkter giennom maneden, men rentekurven er fremdeles sveert invertert med 1-ars renten som
heyeste punktet pa rentekurven. Pengemarkedsrenten 3 maneders NIBOR steg 20bp gjennom maneden,
i trad med at Norges Bank hevet i mai, og at neste renteheving i juni naeermer seg med stormskritt.



Marketing material ~ Side 2 af 3

Det var lite emisjonsaktivitet av nye [an markedet i mai. SKAGEN Avkastning deltok kun i to emisjoner i
nye 1an med relativt lave belep. Vi gkte videre eksponeringen noe i ansvarlige 1an i norske sparebanker i
andrehandsmarkedet. Vi mener fortsatt kredittpaslagene ser attraktive ut i et historisk perspektiv og er
positive til kreditt. Men markedet er fortsatt volatilt, og vi tror fremdeles det vil svinge i periodene
fremover i takt med markedssentimentet.

Vi forventer noe gkning i mislighold innenfor hayrentesegmentet i Norden fremover, ettersom rente- og
gjeldsbelastningen for selskapene har blitt betydelig starre. Spesielt gjelder dette eiendomssektoren som
er spesielt rentesensitiv. Det er god grunn til & veere saerskilt selektiv med hvilke selskaper vi inkluderer i
fondet og foretrekker utstedere med sterk gjeldsbetjeningsevne.

Kredittpaslagene var ganske stabile giennom mdaneden, men kom marginalt ut. Det bidro til avkastning
litt under lgpende rente i mai pa 0,4 prosent. Bidrag fra NIBOR/SWAP var 0,3 prosent i kvartalet og 0,1
prosent fra kreditt, hvorav "investment grade" obligasjoner 0,03 prosent og hgyrenteobligasjoner 0,09

prosent.

Beholdninger

Storste beholdninger Andel (%) Ratingfordeling Andel (%) Tid til forfall Andel (%)
DNB Bank ASA 55 AAA - 0-1ar 18
Sparebanken Ser 4,1 AA - 1-2 22
Nordax Bank AB 4,0 A 32,0 2-3 33
SpareBank 1 SR-Bank ASA 3,5 BBB 49,4 3-4 13
Pareto Bank ASA 3.4 BB 9,6 4-5 12
SpareBank 1 SMN 3,2 B 9,1 5-6 3
Cash equivalent 2,8 Lavere enn B - 6-7 0
Sparebanken Vest 2,8 Ingen rating - 7-8 0
LeasePlan Corp NV 2,8 Total andel 100,0 % 8-9 0
Sparebank 1 Nord-Norge 2,8 9-10 0
Total andel 34,9 % 10+ 0

0% 20 % 40 % 60 %

Baeredygtighed

SKAGEN:Ss tilgang til baeredygtighed Y )

Vores tilgang til ESG bygger pa fire sgjler. | trad med SKAGENS aktive investeringsfilosofi har vi i vores Eksklusion
baeredygtige aktiviteter fokus pa at engagere os i portefgljeselskaberne. Det er nemlig her, vi kan gere den / @get due diligence
starste forskel. Vi anerkender dog, at en baeredygtig investeringsstrategi fgrst nar sit fulde potentiale, nar / ESG-faktaark
folgende fire sgjler kombineres. At ety

VIKTIG INFORMATION

Historisk afkast er ikke garanti for fremtidigt afkast. Fremtidigt afkast vil blandt andet afhaenge af markedsudviklingen, forvalterens evner,
fondens risikoprofil og omkostninger. Afkastet kan blive negativt som fglge af kurstab. Det er forbundet med risici at investere i fonde pa grund
af markedsbevaegelser, udvikling i valuta, renteniveau, konjunkturer samt branche- og selskabsspecifikke forhold. Fgr der tegnes andele,
opfordrer vi til, at man lzeser fondens nggleinformation (KID) og prospekt, som ogsé indeholder information om omkostninger. Laes mere:
www.skagenfondene.dk/vores-fonde

Oversigt over investors rettigheder kan findes via Investorrettigheder - SKAGEN Fondene. Beslutningen om at investere bor ske under
hensyntagen til alle fondens karakteristika. Information om
baeredygtighed i vores fonde findes via: www.skagenfondene.dk/baredygtighed/ansvarlige-investeringer/

SKAGEN kan afslutte markedsfgringen af en fond i henhold til forordningen for graenseoverskridende distribution af fonde.
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