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Investeringsfilosofien

SKAGEN Tellus investerer i kredittsikre obligasjoner utstedt av myndigheter i land med
sunn pengepolitikk, apne kapitalmarkeder og flytende valutakurs.

Vi analyserer de ulike landenes gkonomi og finner frem til undervurderte obligasjoner,
det vil si obligasjoner som har en for hgy direkte rente.

Vi far en kursgevinst pa obligasjonene hvis renten synker. Obligasjoner gir ogsa faste
rentekuponger samt gevinst i euro hvis den lokale valutaen styrker seg.

Utgangspunktet for a finne undervurderte obligasjoner er nivaet pa global realrente med
et tillegg for kredittrisiko og langsiktig forventet inflasjon i de enkelte landene.

Hvis lang nominell rente er hgyere enn disse faktorene tilsier, er en obligasjonen som
regel undervurdert.

Basisvalutaen i SKAGEN Tellus er euro. Over tid vil god avkastning i euro ogsa gi god
avkastning i andre valutaer, som norske kroner.

Det anbefales en investeringshorisont pd minst 12 maneder.

ittt

SKAGEN

FONDENE




Avkastningen malt i euro

. F k Ol .
« SKAGEN Tellus hadde en avkastning ondskurs malti euro

12,4 L 12,4
pa 0,7% i mars. Referanseindeksen
hadde en avkastning pa -0,2%. 123 12,3

- Meravkastningen i SKAGEN Tellus var | SKAGEN Tellus
dermed 0,9 prosentpoeng i mars.

« Avkastningen farste kvartal var 2,7%, 121 12t
mot referanseindeksens avkastning pa ¢ ,,,| | 1508
0,5%. ’ *

« Meravkastningen i forste kvartal var 2,2 **°| P, 9

enman Inaeks
prosentpoeng. 118 i

e Siden oppstart 31. september har
avkastningen i SKAGEN Tellus vaert o sl
4,1 prosent, 5,8 prosentpoeng over 1161 | | | | | 116
referanseindeksen. sep okt nov des jan feb mar

2006 2007

Kilder: Lehman og SKAGEN

ittt

SKAGEN

FONDENE




Hovedtrekkene i mars

Vi solgte oss ned i den lange amerikanske obligasjonen da bgrsuroen i mars medfarte
et fall i de lange rentene. Midlene har blitt plassert i et kort amerikansk statssertifikat.

| Tyrkia har vi gkt durasjonen pa var investering, dvs. vi har kjgpt en obligasjon med
lengre lgpetid til forfall. Obligasjonen er utstedt av den europeiske investeringsbanken.

Vi har igjen gatt inn i en lang sar-afrikanske obligasjon. Ogsa her har vi valgt a gke
durasjonen i forhold til tidligere investeringer. Obligasjonen er utstedt av verdensbanken.

Vi kjgpte helt pa tampen av maneden en liten post i en meksikansk statsobligasjon med
forfall i 2036.

Vi fikk god avkastning pa vare investeringer i Brasil, Australia, Tyrkia og Sar-Afrika. Det
var negativ avkastning pa investeringene i Storbritannia og USA.

| mars hadde vi samtaler med visesentralbanksjefene i Sar-Afrika og Tyrkia. Vi fikk
bekreftet vart inntrykk av at disse landene farer en sunn pengepolitikk, som over tid vil gi
lave lange renter.

For naermere beskrivelse av de makrogkonomiske utviklingen i vare investeringsland og
| den globale gkonomien forgvrig, se siste versjon av Verden sett fra SKAGEN.
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Portefgljen 31. mars

Storbritannia 9 ar stat 16,2%

Brasil 21 ar stat 9,8%

Tyrkia 9 ar 9,5%
—  Utstedt av den europeisk investeringsbanken

Island 6 ar stat 9,4%

USA 3 maneder stat 7,3%

Sor-Afrika 10 ar 5,6%
—  Utsted av Verdensbanken

Australia 10 ar delstat 3,5%
—  New South Wales

Mexico 29 ar stat 2,5%

Europapirer med kort durasjon 31,9%

Kontanter 4,3%
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Brasil

Inflasjon, renter og valuta
Sentralbanken satte ned styringsrenten til 15,0 2,650

12,75 i begynnelsen av mars. _/\_\—\M\nw_ 2678
De lange brasilianske rentene & noksa 125/ I

+ 2,700
stabilt forrige maned, mens den brasilianske ! A
. l 2,725
realen styrket seg med 2 prosent mot euroi  100; WNH
I 2,750

l@pet av mars. 3 EURBRL (h-s.) e
Kombinasjonen av hgy direkteavkastning og % 7s! 27758
. ays o -
styrket real medfarte at Brasil ga et positivt e | 58008
. . . . nriasjonsmal
bidrag til avkastningen i mars. 50 .
Inflasjonen holder seg stabil og godt under s
inflasjonsmalet. Pengepolitikken er varslet & 25| |
bli litt mindre stram fremover. [ 2875
Nye tall oppreviderte BNP-veksten i Brasil. 00 f . ; | ; ; F 2,900
sep okt nov des jan feb mar
2006 2007
Kilde: EcoWin
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Island

De lange islandske rentene steg litt i lgpet

av mars, samtidig som kronen styrket seg Inflasjon, renter og valuta
svakt mot euro i Igpet av maneden. Lo ) [ 84
Bidraget til avkastningen i mars var svakt 125] Styringsrente %
positivt. 86
Inflasjonen har begynt & falle p& Island. 100 ‘ 87
Sentralbanken tror den vil falle 2,5% i lgpet | Kjerneinflasjon r 88
av aret. o 89 0
Pengepolitikken vil vaere stram fremover,  § so; _ 90%;
og sentralbanken ser kun for seg gradvis  © inflasfon 1 1 %
lavere styringsrente fra siste kvartal i r. e N 1 A N o
Vi tror en kombinasjon av fallende inflasjon | FURISK (s o3
og stram pengepolitikk vil bidra til & senke Inflasjonsmél -
de lange nominelle rentene pa langt lavere 25 N
inflasjonsforventninger. '

. . . A -5,0 1 I 96
Hay styringsrente vil bidra til a holde oppe ot o g o mar
verdien pa den islandske kronen, men pa 2006 2007

Kilde: EcoWin

kort sikt m& det paregnes volatilitet.
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Tyrkia

Den tyrkiske liren tok seg opp igjen

giennom mars etter fallet i forbindelse med Inflasjon, renter og valuta

bgrsuroen i slutten av februar. #2e] Lo
Renten, og dermed kursen, pa var 20,0 M e
obligasjon var noksa stabil i mars. Sterkere el ) | ) ‘ ’
valuta og hgy direkteavkastning ga positivt ’ . Styringsrente A\/

bidrag til avkastningen forrige maned. 15,0 \'\M ' 1’8500
Sentralbanken fgrer en sveert stram 5 el _ 1875§
pengepolitikk for a fa ned inflasjonen mot & nflasion s
malet pa 4%. Inflasjonsmalet ble innfarti ar 100 e — a
og gjelder fra og med utgangen av 2007. ; J [ -

| februar gkte inflasjonen til 10,2%. Dette © iasionemé N (ﬁjgr)neinﬂasjon o
var ventet av sentralbanken og markedet. 501 -

En videre gkning i mars ma paregnes, far . L
inflasjonen faLIer ned mot 5 prosent ved 'selp U '
utgangen av aret. 2006 2007 e Ecoutin

|uIm|l|ll||ni!|ll|'lll||ll]|
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USA

« De lange amerikanske rentene falt i Inflasjon, renter og valuta
midten av mars og vi solgte oss ut av > M. 2
den lange obligasjonen. | stedet kjgpte 50] | 126
Vi 0ss opp i et Kort statssertifikat. 45_\/ e
« Dollaren svekket seg mot euro i Igpet Styringsrente
av mars. | sum ble derfor avkastningen ] EURUSD (h.s) o
svakt negativ i forrige maned. £ 35 1293
« Kjerneinflasjonen i USA |a i februar pa £ 30 1300
2,4%. >
. . 2,51 1,31
* Vitror Federal Reserve ikke er
komfortable med en sa hgy inflasjon og 201 o 132
. . . nriasjon
at det kan ta tid fgr styringsrenten blir 15 : 133
satt ned — selv om det er mindre vekst i Klerneinflasjon
. . 1,0 - L 1,34
amerikansk gkonomi. ' ' ' I '
sep okt nov des jan feb mar
2006 2007
Kilde: EcoWin
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Storbritannia

Britiske lange renter gikk opp i lgpet av
mars. Pundet steg litt i verdi mot euro
etter & ha falt kraftig i februar.

Vi fikk negativ avkastning pa var
investering i Storbritannia i forrige
maned.

Inflasjonen tiltok svakt i februar til
2,8%, samtidig som kjerneinflasjonen
okte til 1,8%.

Det er na forventninger til en ny rente-
gkning fra Bank of Englands side.

Vi tror stram pengepolitikk vil trekke
ned inflasjonsforventningene og de
lange nominelle rentene, samtidig som
pundet styrker seqg.

Prosent

Inflasjon, renter og valuta

5,5 1 L 0,655
Styringsrente [ /
, AN
+ 0,660
4,5
EURGBP (h.s.) 0,665
4,0
e
35. 0,670 5
@
o
o
3.0 06750
Q
2,51
Inflasjon Inflasjonsmal t 0,680
20f—m—— - — ———— — —
L 0,685
1’5 _/\—/
Kjerneinflasjon
1,0 I 0,690
T T T | T T
sep okt nov des jan feb mar
2006 2007
Kilde: EcoWin

I
| 11 ]
(11111155 P
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Australia

Lange australske renter gkte svakt i
mars. Den australske dollaren styrket
seg kraftig mot euro.

Netto fikk vi positiv avkastning pa var
investering i mars.

Inflasjonen var 3,3% i fjerde kvartal
2006. Det ventes na en ny heving av
styringsrenten til 6,5%.

Vi tror de lange australske rentene
ligger for hayt i forhold til nivaet pa
global realrente og det australske
inflasjonsmalet. Det er potensialet til

en kursgevinst pa var obligasjon.

Prosent

Inflasjon, renter og valuta

6,5 1 I 1,63
Styringsrente
6,0 I yrng + 1,64
5,51 + 1,65
EURAUD (h.s.)
5,0 1 + 1,66
o
5
(&)
4,5 1,67 8
a)
2
<
4,0 1,68
Inflasjon
3,5 1 + 1,69
Kjerneinflasjon
3,0 1 + 1,70
vV Inflasjonsmal
PR R R 1,71
T T T | T T
sep okt nov des jan feb mar
2006 2007
Kilde: EcoWin
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Sar-Afrika

* Viinvesterte i midten av mars i en Inflasjon, renter og valuta
sgr-afrikansk obligasjon med forfall |

randen hadde svekket seg kraftig mot

9,1
2017. _I A l/\(\/j\ AStyringsrente | 02
« Vigikk inn pa et tidspunkt hvor °1 \NV‘\‘\// \f/ \/M\I[[\ L 9.3

9,4
euro. Siden har randen styrket seq, i o
og vi fikk litt positiv avkastning pa var - "3
investering, selv om rentene steg g ° 963
a _ EURZAR (h.s.) z
noen punkter. Inflasjon — 9,7N
 Inflasjonen snudde ned litt i februar. °] 08
Vi har stor tiltro til den sgr-afrikanske [y~ """ " - CTTTT Tt oo
pengepolitikken, som fgrer en stram 1
.y . . . o . . . + 10,0
pengepolitikk. Vi tror inflasjonsmalet Kjerneinflasjon
vil bli senket. Dette gir et godt rom for 31 : : | : : 101
kursgevinster pa lange obligasjoner. sep ookt Moy desdan b mar
Kilde: EcoWin
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Mexico

Vi kjgpte en liten post i en lang
meksikansk obligasjon med forfall i
2036 helt i slutten av mars.

Da hadde rentene allerede falt litt,
men vi kom inn pa en relativt svak
meksikansk peso. Og vi tror det er
rom for ytterligere fall i lange renter.

Stram pengepolitikk vil sannsynligvis
trekke inflasjonen ned utover aret. |
februar var inflasjonen 4,1 prosent.

Den nye regjeringen fgrer en sunn
finanspolitikk og gkonomien stattes
opp hayere enn ventet oljepris.

Prosent

Inflasjon, renter og valuta

A

Styringsrente

Inflasjon

EUR/MXN (h.s.)

: o Kjerneinflasjon
Inflasjonsmal

r 14,25

A
HHHT i |
i Il

13,50

r 13,75

+ 14,00

MXN per euro

r 14,50

r 14,75

+ 15,00

EcoWin
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Avkastningen malt i kroner

Fondskurs malt i kroner

105 8,50

« Maltikroner steg fondskursen med 0,7% i o e
januar. SKAGEN Tellus (v.s.) ’

. 103 4 L 8,40

« Kronen hadde omtrent samme verdi mot
euro ved utgangen som ved inngangen av 1% [ 835
mars. 101 1 8,30

L
 Endringer i vekslingskursen mellom EUR & 100 8,25 &
X
og NOK gir svingninger i fondskursen malti o0 6202
kroner.
o . . 98 - + 8,15

* Palang sikt bestemmes kroneavkastningen

av avkastningen i euro. o 810
_ _ _ EURNOK (h.s.) _

« Usikkerhet med hensyn til kronekursen gjgr ] 8.05
at vi anbefaler en investeringshorisont pa % | | | | | | | 8,00
minst 12 maneder. sep okt nov des jan feb mar

2006 2007

Kilder: Lehman og SKAGEN
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