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Investeringsstrategi

Fondet investerer hovedsakelig i
norske og nordiske rentebzerende
papirer. Fondet kan ogsa investere en
del av midlene i utstedere utenfor
Norden.Fondet passer for investorer
som gnsker & investere i et
obligasjonsfond, enten alene eller som
del i en veldiversifisert, langsiktig
portefglje. Pa grunn av svingninger i
obligasjonskurser bar investorer ha
minst et ars investeringshorisont.Det
tegnes i fondsandeler, og ikke direkte i
aksjer eller andre verdipapirer.
Referanseindeksen reflekterer fondets
investeringsmandat. Siden fondet er
aktivt forvaltet vil imidlertid portefgljen
avvike fra indeksens sammensetning.
Fondets mandat ble endret med
virkning fra 01.09.22, og fondets
avkastningshistorikk fra fer denne
datoen er ikke representativ for det
navaerende mandatet.
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SKAGEN Avkastning

RISKOPROFIL AR-TIL-DATO AFKAST ARLIG AFKAST
T 3,89 % 2,04 %
4 ud af 7 31.07.2025 Gennemsnitligt sidste 5 ar

Manedrapport for Juli 31.07.2025. Alle opggrelser 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

+10 %
+5 %
0%
5% | | | | | | | | | | |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ATD
m Fond -4.6 8.7 -4.6 0.2 4.6 -3.7 4.2 -4.8 0.9 2.8 3.9
m Indeks - - - - - - 4.7 - 0.4 2.8 3.7

Fondets mandat ble endret med virkning fra 01.09.22, og fondets avkastningshistorikk fra fer denne datoen er ikke
representativ for det ndveerende mandatet. Fondets referanseindeks er en sammensatt indeks bestaende av 92 %
NBP Norwegian RM3 FRN Index NOK (NORM3FRN) og 8 % NBP Norwegian HY Aggregated Index NOK Hedged
(NBPHY). Fra 01.02.21 til 31.08.22 var referanseindeksen en sammensatt indeks bestaende av 80 % NORM2FRN og
20 % NOGOVDS. Fra 23.06.20 til 31.01.21 var fondets referanseindeks en sammensatt indeks bestaende av 80 %
NORM2FRN og 20 % ST5X. Fondets referanseindeks for 23.06.20 var ST4X. Denne referanseindeksen var ikke fullt ut
representativ for fondets risikoprofil og mandat, og historisk avkastning for indeksen i denne perioden er derfor ikke
tatt med.

Periode Fond (%) Indeks (%) Nogletal 1ar 3ar 5ar
Sidste maned 1,46 1,44 Std.afvigelse 6,95 9,82 9,86
Ar-til-dato 3,89 3,72 Std.afvigelse indeks 6,81 9,75 9,65
12 méneder 7,58 714 Rentedurasjon: 0,25

3 ar (arlig) 082 037 Kredittdurasjon: 2,27

5ar (arlig) 2,04 1,87 Effektiv rente: 6,06% *

10 ar (arlig) 0,42 - Gjennomsnittlig rating BBB

Siden start 3,55 1,89 *

(arlig)
*Indeks geeldende fra 01.09.2022

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

Forvalterkommentar for juli 2025

Sommeren har vaert preget av handelspolitikk, spesielt Trumps okte tollsatser og forhandlinger
om nye handelsavtaler for hans frist 1. august. De fleste store handelspartnerne til USA, i tillegg
til Norge, fikk en tollsats pa rundt 15 % pa eksport til USA. Tiltakene forventes a bidra til hoyere
inflasjon og noe lavere vekst i USA, men konsekvensene for resten av verden anses na som
mindre alvorlige enn tidligere fryktet.

Til tross for at gjennomsnittlig tollsats pa amerikansk import na er pa sitt hgyeste niva siden 1935, har
bade aksje- og kredittmarkedet utviklet seg sterkt giennom sommeren. At toll- og handelsavtalene na er i
ferd med & bli avklart, reduserer usikkerheten og har blitt tolket positivt av markedet. Rentene her
hjemme steg i juli etter & ha falt markant i juni, da Norges Bank leverte et overraskende rentekutt. Bade
den korte og lange enden av rentekurven beveget seg hayere i takt med globale renter. | USA holdt Fed
styringsrenten uendret, og Powell ga ingen klare signaler om kutt i september. To medlemmer av
rentekomiteen - begge utnevnt av Trump - stemte imidlertid for rentekutt.



Beholdninger

Storste beholdninger Andel (%)
SpareBank 1 SMN 4,5
Entra ASA 4,1
Eviny AS 3,3
SpareBank 1 Sgr-Norge ASA 3,2
DNB Bank ASA 3,2
Olav Thon Eiendomsselskap 3,0
ASA

Norwegian Property ASA 3,0
Sparebanken Norge 2,9
Brage Finans AS 2,7
Pareto Bank ASA 2,7
Total andel 32,6 %

VIKTIG INFORMATION
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Arbeidsmarkedstallene som ble publisert 1. august, viste svak utvikling og kraftige nedjusteringer for
foregdende maneder, noe som utlgste en reversering av renteoppgangen i juli og et fall i aksjemarkedet.
Trump svarte med a avskjedige lederen for det amerikanske statistikkbyrdet BLS. Det prises na inn to
kutt fra Fed innen utgangen av aret, og nesten to kutt fra Norges Bank, der neste kutt ventes & komme i
september. Kredittmarkedene har hatt lav emisjonsaktivitet globalt og ingen aktivitet her hjemme i
Norge, noe som har bidratt til & trekke kredittpaslagene ytterligere inn fra allerede stramme nivaer
gjennom sommeren innenfor «Investment grade». For hayrenteobligasjoner har kredittpaslagene vaert
flate gjennom sommeren i et veldig rolig marked.

Sterste positive bidragsytere til manedens avkastning var Entra, Sparebanken Midt-Norge, Sparebanken
Ser-Norge, Scatec og SFL. Det var ingen negative bidragsytere i juli. Vi gjorde ingen spesielle
portefaljetilpasninger i juli, men fikk tilbakebetalt lanene til OKEA og Crayon. OKEA refinansierte sitt lan
som forfalt i 2026, mens Crayon kjgpte tilbake sitt obligasjonslan etter at SoftwareOne har fullfert
oppkjepet av Crayon.

Avkastningen i juli endte pa 0,6%. Bidraget fra NIBOR/SWAP var omtrent 0,3% og bidraget fra kreditt ca
0,3%. Omtrent halve kredittbidraget var fra investment grade obligasjoner og halve fra
hgyrenteobligasjoner. Hgyrenteandelen i fondet er 0,16%.

Ratingfordeling Andel (%) Tid til forfall Andel (%)
AAA 0,4 0-1 ar 14
AA 0,4 1-2 15
A 23,2 2-3 19
BBB 58,6 3-4 33
BB 10,7 4-5 17
B 6,8 5-6 | 1
Lavere enn B - 6-7 0
Ingen rating - 7-8 0
Total andel 100,0 % 8-9 0

9-10 0

10+ 0

0 % 20 % 40 % 60 %

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 falge 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 laeser fondens nagleinformation (KID) og prospekt, som ogsa 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 ber ske under
hensyntagen til alle fondens karakteristika. Information om baeredygtighed i SKAGEN Fondene findes via: www.skagenfondene.dk/baredygtighed

/ansvarlige-investeringer/

SKAGEN AS er et veerdipapirselskab, som forvalter SKAGEN Fondene efter aftale med Storebrand Asset Management AS. Storebrand Asset
Management kan afslutte markedsferingen af en fond i henhold til forordningen for graenseoverskridende distribution af fonde.
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