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Flat utvikling

De globale aksjemarkedene var mer eller mindre uforandret i tredje
kvartal. Det amerikanske aksjemarkedet fortsatte & gjere det svakere,
hovedsakelig drevet av svakere valuta og at hapet om vekstdrivende
reformer fra Trump svinner hen. Vekstmarkedene gjorde bedre enn de
utviklede fordi sterkere fundamentale gkonomiske data har tiltrukket seg
investorenes oppmerksomhet.

Tegn pa hayere gkonomisk aktivitet, samt en disiplinert produksjon fra
OPEC, har drevet oljeprisen hayere. Dette gjorde at energi var den beste
sektoren i kvartalet. Varige konsumvarer var den svakeste sektoren, fordi
investorene har en tendens til & selge seg ut av defensive aksjer nar de
gkonomiske pilene synes a peke oppover.

SKAGEN Global gjorde det litt svakere enn MSCI All Country World Index
i lepet av kvartalet, men er sa langt i ar mer eller mindre pa linje med
referanseindeksen. De beste bidragsyterne i kvartalet var NN Group,
Baidu og Samsung Electronics.

Det nederlandske forsikringsselskapet NN Group ble lgftet av en
forventing om bedre kostnadssynergier fra sammenslaingen med Delta
Lloyd Group. | tillegg fant retten i Rotterdam til fordel for selskapet i en
sak som omhandlet apenhet om investeringsrisiko i forbindelse med
poliser som gikk helt tilbake til 1990-tallet.

Baidu, som driver den stgrste internettsgkemotoren i Kina, hadde ogsa
et sterkt kvartal med gode resultater. Inntjeningen i andre kvartal doblet
seg sammenlignet med samme periode aret for, drevet av sterk
topplinjevekst og bedre marginer fordi ledelsen fortsetter fokuset med a
redusere virksomheten innen tapsutsatte omrader.

Baidu var en av de beste bidragsyterne i tredje kvartal. Foto: Bloomberg

Portefgljeaktivitet, kjgp og salg

To SKAGEN Global-veteraner, Johnson Control (tidligere Tyco) og AlG
har blitt solgt ut i lapet av kvartalet. Begge aksjene har veert store
bidragsytere de senere ar og har na lukket gapet mellom verdsettelse i
markedet og hva vi mente de var verd. Likeledes har State Bank of India
og Akzo Nobel blitt solgt etter sterk utvikling i aksjekursen i &r. General
Electric ble solgt i juli fordi vi ikke lenger har et annet syn pa utviklingen
her enn det markedet generelt har. Kingfisher ble solgt pa grunn av saktere
enn forventet utvikling og at et taft detaljhandelsmarked har redusert troen
var pa selskapet. Til slutt vil vinevne at vi solgte ut av Sanofi for & finansiere
kjop i eksisterende farmasiselskap i portefaljen.

Var teknologikjempe Samsung Electronics leverte atter en gang sterke
resultater, og alle de store virksomhetsomradene viste bedring. Etter en
periode med disiplinert tilbudsvekst innen minnebrikker har markedet
gradvis kommet til samme konklusjon som oss, nemlig at konsolidering
vil drive fram strukturelt hgyere overskudd i industrien.

Blant de negative bidragsyterne i kvartalet var Medtronic, G4S og General
Electric. Farstnevnte ble tynget av at investorene forlot defensive
sektorer. | tillegg rapporterte diabetesvirksomheten om tall som var lavere
enn forventet. Vi mener dette er midlertidig. G4S hadde et svakt kvartal
etter et sterkt fgrste halvar. Denne utviklingen kom etter noe skuffende
tall som viste litt svakere salgsvekst. General Electric viste ikke solid
framdrift i restrukturering og kontantstrgm, noe som tynget aksjekursen.

Portefoljeaktivitet

Fondet fant flere lavt prisede selskaper som kom inn i portefeljen i lapet
av kvartalet. Den fgrste av disse var Deutsche Wohnen, som er den
stgrste innen utleie av bolig i Berlin. Vi ser for oss strukturelt stigende
leieinntekter. Waters Corporation, et spesialselskap innen farmasi og
mat, kom ogsa inn. For dette selskapet ser vi for oss langsiktig strukturell
vekst. Fondet kjgopte seg ogséd inn i Chubb, som er et
skadeforsikringsselskap med global virksomhet. De er sterke pa
underwriting, noe som ikke er reflektert. | tillegg har fondet lagt til en post
i Beazley, som har ekspertise innen spesialforsikring. Sammen med en
stryke innen underwriting og god kapitalallokering synes selskapet
feilpriset i dagens marked. Til slutt har Schindler Holding kommet inn.
Selskapet er et familiekontrollert heisselskap med mer enn 1/3
eksponering mot Asia (en eksponering som er i vekst) og netto
kontantbeholdning.

Samsung Electronics leverte gode resultater. Foto: Bloomberg

Utsikter

De globale gkonomiske utsiktene ser noenlunde bra ut, og dette
reflekteres i at MSCI sin globale indeks har steget med nesten 20 prosent
i USD de siste 12 manedene, og na handles til 15x framtidig inntjening.
SKAGEN Gilobal sin portefglje er fortsatt attraktivt priset og har na en 25
prosent oppside mot indeksen pa to ars horisont. Vi fortsetter & holde oss
til SKAGENSs verdibaserte investeringsfilosofi og fortsetter & sgke
feilprisede selskaper med attraktivt langsiktig potensiale.
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SKAGEN Global investerer i en aktivt forvaltet og diversifisert
portefglje av undervurderte selskaper over hele verden,
inkludert vekstmarkeder.

Malet er & gi andelseierne best mulig risikojustert avkastning
over tid.

Fondet passer for investorer som har minst fem ars

investeringshorisont.
Historisk avkastning Fondsfakta
Periode SKAGEN Global A Referanseindeks Type Aksjefond
Siste maned 2,2% 2,4% Domisil Norge
Hittil i kvartal 0,3% 1,5% Start dato 07.08.1997
Hittil i ar 44% 4.6% Morningstarkategori Globale, Store selskaper, Blanding
Siste ar 11,0% 12,9% ISIN NO0008004009
Siste 3 ar 5,5% 9,7% NAV 1238,87 DKK
Siste 5 &r 8,4% 12,0% Arlig forvaltningshonorar 1.00%
Siste 10 &r 4.7% 5.6% Totalkostnad (2016) 1.00%
Siden start 13,8% 4,5% Referanseindeks MSCI ACWINR

Forvaltningskapital (mill.) 20712,93 DKK
Antall poster 43

Hovedforvalter Knut Gezelius

Avkastning siste 10 ar

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 YTD

m SKAGEN Global A m MSCIACWINR Fer 1. januar 2010 var referanseindeksen MSCI World Index.

Bidragsytere i kvartalet

0&] Starste positive bidragsytere []Q Starste negative bidragsytere
Navn Vekt (%) Bidrag (%) Navn Vekt (%) Bidrag (%)
NN Group NV 3,46 0,41 Medtronic Plc 3,08 -0,52
Baidu Inc 1,33 0,34 G4S Plc 2,23 -0,45
Samsung Electronics 4,49 0,24 General Electric Co 0,82 -0,33
Dollar General Corp 2,79 0,22 Skechers USA Inc 1,30 -0,28
Citigroup 5,32 0,22 Roche Holding AG 4,65 -0,28

I NOK for alle andelsklasser
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10 stgrste investeringer

Navn Sektor Land %
Citigroup Financials United States 55
CK Hutchison Holdings Industrials Hong Kong 51
Microsoft Information Technology United States 4,7
Samsung Electronics Information Technology Korea, Republic Of 4.4
Roche Holding Health Care Switzerland 4,3
3M Industrials United States 4,3
Unilever CVA Consumer Staples Netherlands 4,2
Merck & Co Health Care United States 3,9
China Mobile Telecommunication Services China 34
NN Group Financials Netherlands 3,3
Samlet vekting 43,2
Landeksponering (topp 5) Bransjefordeling (topp 5)

United States Financials

Netherlands Industrials
United Kingdom Health Care
Hong Kong

Information Technology

Korea, Republic Of Consumer Staples

M SKAGEN Global A’ = MSCI ACWINR M SKAGEN Global A m MSCIACWINR

Kontakt

+45 7010 4001 kundeservice@skagenfondene.dk SKAGEN AS, Kgs. Nytorv 8, 4. sal 1050
Kgbenhavn K

Viktig informasjon

Med mindre noe annet er opplyst, vil avkastningsdata vaere relatert til andelsklasse A og vises etter fradrag for honorarer. All informasjon er fremstilt
av SKAGEN AS (SKAGEN) med mindre noe annet er opplyst. Alle SKAGENs aksje- og obligasjonsfond har dansk risikomerking gul. Historisk
avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av markedsutviklingen, forvalterens dyktighet, fondets
risikoprofil og forvaltningshonorar. Avkastningen kan bli negativ som felge av kurstap. Du kan laste ned mer informasjon fra vare nettsider eller var
lokale representant, herunder tegnings- og innlgsningsblanketter, fondsprospekter, ngkkelinformasjon (KIID), forretningsvilkar, arsrapporter og
manedlige rapporter. Vurderinger er basert pa portefeljeforvalternes syn pa et gitt tidspunkt og kan bli endret pa ethvert tidspunkt uten naermere varsel.
Rapporten ma ikke oppfattes som en anbefaling om a kjgpe eller selge finansielle instrumenter. SKAGEN fraskriver seg ethvert ansvar for direkte- og
indirekte tap samt utgifter padratt i forbindelse med bruk av eller forstaelsen av innholdet i rapporten. Ansatte i SKAGEN vil kunne eie finansielle
instrumenter utstedt av selskaper som er omtalt i rapporten eller som fondene har i sine portefgljer.
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