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LEDER » KOMMENTAR

Betal for forvaltning - ikke tegning

Fra 10. septemberblirdet kostnadsfritt a kjgpe
og selge andeler i vdre fond. Fra nd av er den
eneste kostnaden det arlige forvaltningshono-
raret. | aksjefondene betyr dette at du betaler
oss ut fra hvor godt vi lykkes med var aktive
forvaltning i forhold til fondenes referanser.
Vi mener at det a rendyrke var honorarmodell
gir best incentiver til a8 skape god risikojustert
avkastning for kundene.

Tegningsprovisjonerharden ulempen atde tee-
rer av kundens investerte kapital fgr fondsfor-
valteren i det hele tatt har utfgrt jobben med a
forvalte pengene. SKAGEN Fondene haren aktiv
og absolutt forvaltningsstil, med et bredt glo-
balt mandat. Aksjefondene vare erikke bundet
av bestemte geografiske eller bransjemessige
indekser — var oppgave er a plukke de beste
selskapene 4 investere i.

”Suksessmodellen”

Etter en femarsperiode med global vekst som
erunik i et historisk perspektiv, er verden inne
i en periode med svakere vekst. Inflasjonen
er dratt opp av hgyere energi og ravarepriser.

Kreditt- og finanskrisen har i 2008 fatt stgrre
innvirkning pa den globale gkonomien enn de
fleste, SKAGEN inkludert, hadde trodd.

Selvomdeterergerligmed fallende aksjekurser
ogderved fallende fondskurseriaksjefondene
gjgrdetjobben pa settogvis enklere foross som
aksjeplukkere. SKAGEN vil hevde at det er nar
detsersom mgrkest ut pa himmelen atman ma
lete etter glimtav sol. Varjobb erafinne solide
selskap som erundervurderte, underanalyserte
og upopulaere og som vi tror vil levere god av-
kastning til oss pa lang sikt.

Radgivning

Detviktigste foross erat kundene investerer pa
riktige premisser, blantannetat de tarstilling til
sin individuelle tidshorisont, risikovilje og for-
ventningtilavkastning — ogsaiusikre markeder.
Deterogsaetvelkjentfenomen at det ervanske-
liga holde pd sin langsiktige investeringsstrategi
narmaninedgangstideroppleverabsolutte tap.
Det er nettopp investeringeri gode selskaper i
turbulente tider som pa lang sikt gir best betalt
for risikoen i aksjemarkedene. Kunder i perio-

LEDEREN

Harald Espedal,
Administrerende direktgr,
SKAGEN Fondene

den fra september2001 tilmars 2003 vil huske
den meget gode avkastningen i etterkant som
kom som ”betaling” for besvaeret med negativ
avkastning og store kurssvingninger.

Forafinne uthva som erriktig fordeg legger der-
for SKAGEN storvekt pa individuell radgivning.
Vioppfordrerkundertil dta en gjennomgang av
sineinvesteringer med jevne mellomrom. Hgs-
tensinformasjonsmgterdrasigangiStavanger
10. september og holdes over det ganske land
for blant annet 3 kaste lys over hva som har
skjedd hittil i ar — og fortelle om markedsut-
siktene framover.

Ta gjerne kontakt med en av vare formuesfor-
valtere eller kom innom et av vare kontorer for
en prat.

KOMMENTAR

Deternaettarogensommersiden kredittkrisen
foralvorsloinnoverden vestlige verden. Sakalte
subprimelan, samtandre ldn og lanepakkermed
hey risiko knyttet til et oppblast boligmarked,
harfgrttil at flere banker har gatt overende. De
som har vert store nok har fatt sjangle videre
med myndighetenes velsignelse — formed det a
begrense de realgkonomiske konsekvensene.

Tore Bang
Fagredakter
SKAGEN Fondene

Spesielthardt rammet er USA og UK, hvorbolig-
boblene harvaert stgrst, og hvorkredittgivning-
en harvart mest slepphendt. Men bankkrisen
har ogsa narmet seg vare farvann. Forelgpig
har den stoppet i Danmark.

Viherhjemme pdberget harslattoss pa brystet
ogsagtatnorsk bankvesenikke driver med slik
spekulasjon, ei heller har de latt seg friste til
kjgpe subprime-lanepakkerfra det store stygge
utland (bare kommuner som har gjort det).

Glemter1992, daalle storbankeneiNorge gikk

Kredittkrise, bankkrise

og gratis lunsj

overende og tusenvis av bankaksjonarertapte
alt de eide av "trygge” utbytterike bankaksjer.
Norske myndighetergikk den ganginn ogreddet
innskyternes midler. Mindre banker som slet,
deriblant Oslobanken, ble kjgpt opp. Arsaken
til den norske bankkrisen var ogsa da et opp-
spekulert eiendoms- og kredittmarked, hvor
boligeiere fikk lan til langt oppover pipen.

Ennorsk bank gikk imidlertid skikkelig overen-
de i Norge. Pa slutten av 1980-tallets jappetid
matte den lille Oslobaserte forretningsbanken
med fornavn Norion strekke hendene over ho-
det. | prinsippet skulle innskyterne tape alle
pengene de hadde i banken utover de to mil-
lionene som banksikringsfondet garanterer.
Men som fglge av at NRK hadde latt seg lokke
av hgye innskuddsrenter til & putte over hund-
re millioner kroner inn i banken(!), ble Staten
tvunget til & garantere for alle innskudd uan-
sett stgrrelse.

Nafarvineppe noenrepetisjonav1992iNorge,
men det er naivt a tro at ikke norske banker blir
rammet av bade hgyere tap, lavere volum og

svakere marginer fremover. Tidene blir darli-
gere 0gsainorsk naringsliv, eiendomsprisene
faller og de ma lane dyre pengeri et kriseram-
met kredittmarked - som ogsa rammer norske
banker. Soliditeten i bankene og egenkapitalen
blant aktgrene i boligmarkedet er forhapent-
ligvis bedre i dag enn den gang. Likeledes er
jokeren, arbeidsmarkedet, fremdeles godt. Og
Norge svgmmer over av oljepenger.

Noe hyggelig fgrer imidlertid kredittkrisen til.
Banker og industriselskaper ma na betale la-
nerenter godt over styringsrenten fra Norges
Bank. Det gjgr at andelseierne i SKAGEN Hgy-
rente og SKAGEN Hgyrente Institusjon kan glede
seg over en “gratis lunsj”. Den lgpende renten
fra disse fondene ligger opp mot syv prosent
(ingen garanti for fremtidig rente). Gir banken
din like gode vilkar? | SKAGEN Hgyrente far du
samme hgye rente fra fgrste tusenlapp. Begge
vare pengemarkedsfond tar meget lav risiko.
Det er kort tid til forfall pa utlanene, og vi er
meget kritiske til hvem vi laner ut penger til.
Det kommer vi ogsa til a vaere etter at kreditt-
krisen er avblast.

@ tb@skagenfondene.no
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AKTUELT

Asbjgrn Vagle,
direktgr formuesforvaltning.

SKAGEN har hatt en tegningsprovisjon pa
maksimalt 0,7 prosent, som erlavt sammenlik-
net med andre fondsleverandgrer i Norge. Fra
10. september koster det ingenting a kjgpe og
selge andeler i alle vare fond. Det er allerede
kostnadsfritt 4 kjgpe andeler i rentefondene.

Prestasjoner fremfor transaksjoner

Siden starten i 1993 har SKAGEN forvaltet
sparepengenetil kunder, familie ogvennerfora
skape hgyest mulig avkastning til den risikoen
kundene vil ta.

- Tegningsprovisjoner teerer av kundens inves-
terte kapital fgr fondsforvalteren i det hele tatt
har utfgrt jobben med a forvalte pengene. | til-
legg girdetradgiveren ellerfondsleverandgren
incentiver til & fokusere pa kundetransaksjo-
ner, heller enn god forvaltning. Transaksjoner
har hittil vaert en begrenset del av inntektene i
SKAGEN. N3 kutter vi disse helt. Sammen med

SKAGEN fjerner
tegningsprovisjonen

Fra 10. september blir det kostnadsfritt a kjgpe andeler i SKAGEN Fondene.

-Vi tar bort tegningsprovisjonen for a gjgre det helt klart at SKAGEN tar seg betalt etter
hvor godt vi lykkes med forvaltningen, ikke pa kundenes kjgp av andeler i aksjefond,
sier direktgr for formuesforvaltning Asbjgrn Vagle.

vare lave faste honorarergjgrvi detendaklarere
at SKAGEN haren honorarmodell som belgnner
hvor godt vi lykkes med a forvalte kundenes
midler, sier Vagle.

Markedstilpasning

SKAGENSs internasjonale vekst de siste drene
har ogsa veert en medvirkende faktor til kost-
nadskuttet. | vart hjemmemarked Sverige er
konkurransen hard, fondskundene mererfarne
ogkostnadsfokuset sterkt. Nd kommerdet kun-
dene i alle markeder til gode.

- Vare forvaltningshonorarer kommer ikke til
gke som en fglge av at vi fjerner tegningspro-
visjonen, beroliger Vagle.

Interessefelleskap med kundene

SKAGEN Fondene eren avfafondsleverandgrer
som tar seg betalt etter prestasjon.

- Undersgkelser blant fond som sammenlikner

hvor mye privatkunder ma betale samlet i teg-
nings-, innlgsingsprovisjon og forvaltningsho-
norar, viser at SKAGEN kommer godt ut. Basert
pa historiske resultater er SKAGEN Fondenes
honorareritillegg blant de billigste naren maler
honorareri forhold til avkastning, sier Vagle.

@ av@skagenfondene.no
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SKAGEN Vekst -
hgyere avkastning
til lavere risiko

Ved opprettelsen av SKAGEN Vekst i 1993 fikk vi et "norsk” aksjefond som
kunne plassere inntil halvparten av kapitalen i utenlandske aksjer. Dermed ble den
totale risikoen til fondet lavere, uten at det har gatt utover avkastningen.

SKAGEN Vekstble startetopp 1. desember 1993,
og er SKAGENSs eldste fond. Den gang var dette
fgrste fond i Norge som kombinerte investeringer
i norske og globale aksjer. SKAGEN Vekst var
opprinnelig et sakalt AMS-fond, hvor du kunne
spare et gitt belgp med skattefradragidetnor-
ske aksjemarkedet. SKAGEN Vekst investerte
midlersom kominn under AMS-ordningenidet
norske aksjemarkedet, mens gvrige midler ble
plassert bade i det norske og det utenlandske
aksjemarkedet. SKAGEN Vekst var pa lanse-
ringstidspunkt eneste AMS-fond som ikke var
et rent norsk aksjefond.

Hgy risiko pa Oslo Bgrs

Arsaken til at vi valgte et splittet mandat var
den hgye risikoen pa Oslo Bgrs. Fem ganger i
lgpet av de siste 40 drene har investorene pa
Oslo Bgrs opplevd en halvering av verdiene
sine. Vignsket a redusere denne risikoen, selv
om periodene etter disse nedturene har blitt
etterfulgt av ekstrem kursoppgang (se graf til
hgyre). Sett i et globalt perspektiv er opp- og
nedturene pa Oslo Bgrs i verdensklasse — pa
godt og vondt.

Selvom nedturenide globale aksjemarkedene
i perioden 2000-2003 var pa linje med Oslo
Bgrs, svinger de globale aksjemarkedene mye
mindre enn var hjemlige bars. Bare tre ganger
i lepet av de siste 100 drene harverdensindek-
senhalvertsegiverdi. Detbetyratenhalvering

avverdensindeksen harbetydelig lavere sann-
synlighet for @ inntreffe enn en halvering pa en
syklisk bgrs som den norske.

”Tjente” pa Asia-krisen

Fordelen med SKAGEN Veksts mandat, med
bdde norske og globale aksjeri portefgljen, kom
godt til syne underAsia-krisen i 1998. Det aret
falt Oslo Bgrs med 27 prosent - mens verdens-
indeksen steg med 27 prosent! SKAGEN Vekst
falt seks prosent og oppnadde dermed en be-
tydelig bedre avkastning enn Oslo Bgrs.

Etter dette ble globale investeringer mer og
mer populeere blant bade norske forvaltere

Analytiker, Harald Haukaas

og fondskunder - inntil IT-boblen brast varen
2000. Siden den gang har det som egentlig er
mest fornuftig, & investere globalt, ikke lgnt
seg i forhold til & investere i det norske aksje-
markedet.

Kjgper ”norske” selskaper billigere ute

Narforvalterav SKAGEN Vekst, Kristian Falnes,
investereriglobale aksjer gjgr han dette enten
fordi han finner selskaper som er billigere enn

OPP- O0G NEDGANG
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AKTUELT

tilsvarende selskapernotert pd Oslo Bars. Eller
fordi bransjebalansen til fondet skal bli bedre
enn energitunge Oslo Bgrs. Selskaperinnen for
eksempelmedisin, konsum og forbruksrelaterte
aksjer, samt bank og finans, erdarligrepresen-
tert pa var hjemlige bgrs. Disse kjgpes derfori
stor utstrekning globalt.

Ved en slik strategi far vi et "norsk” aksjefond
med avkastningsmuligheter som ikke finnes
pa Oslo Bgrs, og redusert risiko med pa kjg-
pet. Vi tror at en forutsetning for a holde folge
med Oslo Bgrs nar denne stiger, med var kom-
binasjon av norske og globale aksjer, er vart
fokus pa selskaper og ikke indekser. SKAGEN
Vekst har, som vare gvrige aksjefond, et man-
dattil fritt d velge selskaperuavhengigav bran-
sje og geografisk tilhgrighet. Dog skal vi ha en
tilfredsstillende balanse med hensyn pa hvor
verdiene skapes.

Redusert nedside = redusert oppside?

Mange vil innvende at en stor utenlandsandel
innebaereren hgy risiko fordtape mot Oslo Bars
nar denne stiger. En sammenlikning med de
stgrste opp- og nedturene til Oslo Bgrs i SKA-
GEN Veksts levetid viser fglgende:

Merverdien viser hvor mye mer, eller mindre,
fondet er verd sammenlignet med utviklingen
forOslo Bgrsirespektive periode. Tabellenviser
atialle de sterkeste opp- og nedturene pa Oslo
Bgrs harfondet gitt hgyere avkastningenn Oslo
Bars. | fire av fem tilfeller har fondet ogsa gitt
hgyere avkastning enn verdensindeksen.

SKAGEN Vekst har et fast arlig honorar pa en
prosent. | tillegg kommer et variabelt hono-
rar pa 10 prosent av den avkastningen som
pa arsbasis overstiger seks prosent, malt et-
ter at det faste honoraret er trukket i fra. At
grensen fornardetvariable honorarettrarinn
er satt til seks prosent, skyldes at det var ni-
vaet for risikofri rente da fondet startet opp
(ide senere drene hardenne vart lavere). | ar
hvoravkastningen erlavere enn seks prosent
palgper det med andre ord bare det faste ho-
noraret pa en prosent.

Mens SKAGEN Vekst har et absolutt mal for
beregningen av variabelt honorar, har bade
SKAGEN Global og SKAGEN Kon-Tiki et rela-
tivt mal for sine beregninger. Disse baseres
pa den meravkastning som oppnas i forhold
til respektive referanseindekser.

Fordelen med honorarmodellen til SKAGEN
Veksteratduikke betalernoevariabelt hono-
rarhvis fondets avkastning erlavere enn seks

Disse tallene bekrefter at var investeringsfi-
losofi har gitt sveaert gode resultater og skapt
betydelige merverdier. Dette gjelder spesielt i
nedgangsperioder. | den kraftige nedturen fra
varen 2000til senvinteren 2003 falt fondskursen
til SKAGEN Vekst med 42 prosent, mens Oslo
Bgrsvarned 59 prosent. Mange oppfatterdette
som en ganske liten forskjell, men prosentreg-
ningens fakta viser at kursen til SKAGEN Vekst
pa bunnen vinteren 2003 var hele 41 prosent
hgyere enn om fondet hadde fulgt Oslo Bars til
bunns (59 er 41 prosent mer enn 42).

| oppgangsperioderforOslo Bgrs harikke SKA-
GEN Vekst gitt samme meravkastning. Men hvis
en tar hensyn til at Oslo Bgrs i alle tre ovenne-

vnte oppgangsperioder har steget betydelig
mer enn verdensindeksen, har fondet prestert
sveert godt.

SKAGEN Vekst har fgrst og fremst hatt evnen
til @ redusere nedgangen. Fondets historie vi-
serimidlertid ogsa at etter en kraftig nedtur for
Oslo Bgrs har SKAGEN Vekst oppnadd en bety-
delig”meroppgang” pafslgende ar. Dette gjaldt
bade i 1999 og 2003. | disse arene oppnadde
fondet en avkastning pa henholdsvis 66 0g 77
prosent, mens Oslo Bgrs varopp respektive 48
0g 46 prosent.

@ hh@skagenfondene.no
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SKAGEN VEKST OG HONORARER

prosent. Hvis fondet oppnarbedre avkastning
enn Oslo Bgrs i et generelt darlig bgrsklima,
palgperdet hellerikke noe variabelt honorar.
Ulempen erat duioppgangsperioder betaler
variabelthonorarselvom fondetikke presterer
bedre avkastning enn markedet (Oslo Bgrs).

Fritt valg — vaer klar over konsekvensene

Hvilken honorarmodell som foretrekkes erin-
dividuelt. Hva som imidlertid er viktig a veere
klar over er de langsiktige konsekvensene av
honorarmodellene. Hvis avkastningen hvert
enkelt ar, siden oppstarten av SKAGEN Vekst i
1993, haddevaert helt lik den for Oslo Bgrs eller
verdensindeksen, ville du med dagens honorar-
modell ha betalt henholdsvis 2,1 0g 1,8 prosent
i totalt arlig honorar (inkludert det faste).

SKAGEN Vekst harimidlertid hatt lavere risiko
(kurssvingninger) enn Oslo Bgrs, slik at det
variable honoraret i praksis ville ha blitt noe
lavere enn 1,8 prosent med samme oppnadde
avkastning som Oslo Bgrs.

350%
-55%

120%
-50%

430%
-60%

Hvis vi over lengre tid ikke oppnar bedre av-
kastning enn Oslo Bgrs havnerdet totale hono-
raret pa linje med forvaltere som i dag ”bare”
beregnersegetfasthonorar. Siden oppstarten
av SKAGEN Vekst harden arlige avkastningen
til fondets andelseiere vaert 19,0 prosent (pr.
31/8-08), mens Oslo Bgrsisamme periode har
gitt en arlig avkastning pa 11,3 prosent.

Summa summarum: SKAGEN Vekst er et yp-
perligalternativ forde som gnskereksponering
mot oppgangpotensialet til Oslo Bgrs i gode
tider, men til en lavere risiko. Hvis fondet pa
lang sikt ikke gir hgyere avkastning enn Oslo
Bgrs, tilsierfondets honorarmodell at du ikke
betaler mer enn forvaltere som har faste ho-
norarer uavhengigav prestasjon. Hvis du skal
betale merenn dette erviavhengigavagideg
betydelig meravkastning ogsa i fremtiden.
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S .
i %osten, 1885. Utsnitt.
| ‘Av Carl Locher, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum. -

Velkommen til

I lgpet av hgsten 2008 arrangerer SKAGEN informasjonsmgter
over det ganske land. Kunder og andre interesserte
er hjertelig velkomne.

2008 har veert turbulent sa langt, hva kan ~ Agenda for mgtene Pamelding

vi forvente resten av aret? | september og  » Status for SKAGENS aksje- og rentefond Pa grunn av servering gnskes bindende
oktober skal SKAGEN holde en rekke infor-  » Hvilke forventinger har vi til resten av aret? pamelding innen dagen fgr mgtet pa
masjonsmeter landet rundt hvorvifortellerhva  » Gode sparerad www.skagenfondene.no, pa e-post til
vi tror kan bli utviklingen fremover. Vi setter ~ » Spgrsmal og svar deltaker@skagenfondene.no eller
ogsa fokus pa var grunnleggende malsetting telefon 04001.

om a oppna hgyest mulig avkastning for vare  Itabellene underkan du se hvor og nar et infor-

kunder ut i fra den enkeltes valgte risikoprofil. masjonsmgte finner sted. Mgtene er apne for alle.

Arrangeres av SKAGEN Fondene i Stavanger Arrangeres av SKAGEN Fondene i Tansberg

Dato Sted Lokaler Tid

Dato Sted Lokaler Tid
10- St St K th 18.00-20.1
sep avanser avangerfonserthus > 24-sep Tensberg Gamle Tollboden 18.00-20.00
15-sep Algard Gjesdal Gjestgiveri 18.00-20.00 30-sep Larvik Quality Hotel Grand Farris 18.00-20.00
1-0k ki Thon Hotel H 18.00-20.
16-sep Bryne Jeeren Hotell 18.00-20.00 01-okt Skien on Hotel Hoyers 8.00-20.00
17-sep B Grand Hotel 18.00-20.00 02-okt Notodden Norlandia Telemark Hotell 18.00-20.00
17-sep Sandnes Vitensenteret 18.00-20.00
17-sep Sola Qality Airport Hotel Stavanger 18.00-20.00 Arrangeres av SKAGEN Fondene i Oslo
18-sep Strand Liland Hotel 18.00-20.00 Dato Sted Lokaler Tid
Arrangeres i samarbeid med Hjelmeland Sparebank 16-sep Ski Thon Hotel Ski 18.00-20.00
22-sep Farsund Farsund Fjordhotell 18.00-20.00 .
Arrangeres i samarbeid med Sparebanken Ser 22-sep Sarpsborg  Quality Hotel & Badeland Sarpsborg 18.00-20.00
23-sep Lyngdal Rosfjord Strandhotell 18.00-20.00 22-sep Lillestrgm  Quality Hotel Olavsgaard 18.00-20.00
Arrangeres i samarbeid med Sparebanken Sor 24-sep Baerum Thon Hotel Oslofjord 18.00-20.00
24-sep Kristiansand Radisson SAS Caledfmien Hotel » 18.00-20.00 25-sep 0Oslo Radisson SAS Scandinavia Hotel, 18.00-20.00
Arrangeres i samarbeid med Spareskillingsbanken Holbergsgate 30
og Sparebanken Sor.
29-sep Moss Refsnes Gods 18.00-20.00
25-sep Mandal Solborg Hotel 18.00-20.00
Arrangeres i samarbeid med Sparebanken Sor 30-sep Drammen  First Hotel Ambassadeur 18.00-21.00
Arrangeres i samarbeid med Sparebanken @'st
29-sep Haugesund Haugesund Sparebank 18.00-20.00
Arrangeres i samarbeid med Haugesund Sparebank 30-sep Fredrikstad Radisson SAS hotel 18.00-20.00
30-sep Akrehamn  BI& Kors 18.00-20.00 07-okt Lillehammer Rica Victoria Hotel 18.00-21.00
Arrangeres i samarbeid med Skudenes&Aakra
Sparebank 08-okt Gjgvik Quality Hotel Grand 18.00-21.00

08-okt Grimstad Rica Hotel Grimstad 18.00-20.00
Arrangeres i samarbeid med Sparebanken Sor

09-okt Arendal Tyholmen Hotell 18.00-20.00
Arrangeres i samarbeid med Sparebanken Sor

13-okt Hamar Scandic Hamar 18.00-20.00
Arrangeres i samarbeid med Sparebanken Hedmark
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hgstens informasjonsmgter

Arrangeres av SKAGEN Fondene i Alesund Arrangeres av SKAGEN Fondene i Trondheim
Dato Sted Lokaler Tid Dato Sted Lokaler Tid
23-sep Kristiansund Rica Hotel Kristiansund 18.00-20.30 18-sep Orkanger Bdrdshaug Herregard 18.00-20.00
25-sep Molde Rica Seilet Hotel 18.00-20.30 23-sep Stjgrdal Quality Airport Hotel 19.00-21.00
02-okt Volda Studenthuset Rokken 18.00-20.30 Arrangeres i samarbeid med Hegra Sparebank

Arrangeres i samarbeid med Sparebank 1 Volda @rsta 24-sep Klzebu Kleebu Sparebank, Klzebu 18.00-20.00
21-okt Gaupne Luster Sparebank, Banksalen Gaupne 19.00-21.00 Arrangeres i samarbeid med Kleebu Sparebank

Arrangeres i samarbeid med Luster Sparebank 25-sep Verdal Stiklestad Kultursenter og Hotell 18.00-20.00
22-okt Forde Rica Sunnfjord Hotel 18.00-20.30 Arrangeres i samarbeid med Aasen Sparebank

Arrangeres i samarbeid med Sparebanken 01-okt Trondheim  Britannia Hotel 18.00-21.00

Sogn og Fjordane

2 06-okt Sortland Sortland Hotel 18.00-20.00

28-okt Alesund Rica Parken Hotel 18.00-20.30 ° ortian ortiand fote

Arrangeres i samarbeid med Harstad Sparebank

07-okt Harstad Grand Nordic Hotel 18.00-20.00
Arrangeres i samarbeid med Harstad Sparebank

Arrangeres av SKAGEN Fondene i Bergen

08-okt Mo iRana Helgeland Sparebank 18.00-20.00
Dato Sted Lokaler Tid Arrangeres i samarbeid med Helgeland Sparebank
23-sep Rosendal Sparebank 1 Kvinnherad - hovedkontor 19.00-21.00 13-okt Bodg Radisson SAS Hotel 18.00-20.00
Arrangeres i samarbeid med Sparebank 1 Kvinnherad i
14-okt Tromsg Radisson SAS Hotel 18.00-20.00
08-okt Bergen SAS Radisson Hotel Norge 18.00-20.30
16-okt Voss Park Hotel Vossevangen 18.00-20.00

Arrangeres i samarbeid med Voss Veksel og
Landmannsbank og Sparebank 1 Hardanger

22-0kt Stord Stord Hotel 18.00-20.00 Fa gode rad pé pensjonsmgtene

Arrangeres i samarbeid med Sparebank 1 Kvinnherad

Bgr du spare i den nye individuelle pensjonssparingen? Vil du vite mer
om SKAGENs pensjonsordning? | hgst arrangerer SKAGEN Pensjon

Infomgter pensjon informasjonsmgter.

pato Sted tokaler Tid A spareien frivillig pensjonsordning er en av de beste spareformene for

16-sep Ski Thon Hotel Ski 17.00-18.00 selvstendig naeringsdrivende. Da fardu best mulig avkastning til den risi-

- Sola Qality Airport Hotel Stavanger Tloodaloo koendu v.|lta, itilleggkan dutrekke fra utg|.f.tenet|lpgnslonssparlr]gen pa
skattbar inntekt. Dette er ett avtemaene i informasjonsmgtene i hgst.

24-sep Baerum Thon Hotel Oslofjord 17.00-18.00

24-sep Tensberg  Gamle Tollboden 17.00-18.00 | ar lanserer vi individuell pensjonssparing med skattefradrag (IPS).

. 5 <
25-sep Oslo Radisson SAS Scandinavia Hotel, Holbergs- 17.00-18.00 Hver:n passer denﬂne ordningen for, og hvor mye kan du spare? Dette far
gate 30 du vite mer om pa mgtene.

30-sept Drammen First Hotel Ambasadeur 17.00-18.00 Pémelding

01-okt Trondheim  Britannia Hotel 17.00-18.00 Har du lyst til 3 vite mer kan du melde deg pd mgtene ved a ga til www.

08-okt Bergen SAS Radisson Hotel Norge 17.00-18.00 skagenfondene.no/pensjon, sende en e-post til pensjon@skagenfondene.

no eller ringe oss pa 800 Pensjon
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Johan Aasen, leder SKAGEN Pensjon.

SKAGEN IPS -

noe for deg?

Na kan du tegne individuell pensjonssparing (IPS) gebyrfritt i SKAGEN.

Dukan like gjerne leere deg forkortelsen med en
gang. IPS star for individuell pensjonssparing
med skattefradrag og avlgser den gamle IPA-
ordningen. Kort fortalt innebaerer IPS at du kan
spare 15.000 kroner til pensjonsalderen hvert
ar og fa skattefradrag pa opp til 4200 kroner.
Men reglene er kompliserte og ordningen pas-
serikke foralle.

IPS i SKAGEN

Med IPS i SKAGEN kan du nd innga avtale om
skattefavorisert pensjonssparing. Pengene plas-
sererduietellerflere av SKAGENs aksje- ogren-
tefond. Utgangspunktet forden skattemessige
behandlingen av IPS erikke veldig komplisert:
Innskuddet trekkes fra alminnelig inntekt og
reduserer skatten med 28 prosent.

Skattefradraget ved innbetaling er en skatte-
utsettelse, ikke et skattefritak, fordi det du far
utbetalt fra IPS-ordningen din vil inngd i be-
regningen av personinntekt. Har du hgy nok
personinntekt som pensjonist far du toppskatt
ogeventuelt redusert trygdepremie. Sammen-
lignet med vanlig fondssparing, er det positivt
at pensjonskapitalen er unntatt formuesskatt,
men det er negativt at aksjefond bundet i IPS-
ordningen mister skjermingsfradraget, noe som
gker gevinstbeskatningen i forhold til vanlig
fondssparing.

Ugunstig for lave pensjonsinntekter

IPS erikke gunstig for personer med lav for-
ventet inntekt som pensjonist. Dette skyldes

Hva er IPS og passer det for deg? Les vare rad.

skattebegrensingsregelen. Regelen erlaget for
at minstepensjonister ikke skal betale skatt.
Mottakere av alderspensjon har derfor krav pa
skattebegrensning dersom inntekten ligger un-
deret fastsatt niva. Belgpsgrensen for 2008 er
104 600 kroner. Beregningsgrunnlaget for skat-
tebegrensning er arets alminnelige inntekt fgr
saerfradrag for alder.

Dersom beregningsgrunnlaget for skattebe-
grensing er stgrre enn belgpsgrensen, vil over-
skytende inntekt bli skattlagt med 55 prosent.
For personer som forventerlav pensjon vil mar-
ginalskatten pa 55 prosent gjgre IPS ugunstig.
Denne gruppen bgristedet velge vanlig fonds-
sparing.

Gunstig for hgyere pensjonsinntekter
Personer som forventer pensjonsinntekt over
280 000 bergres ikke av skattebegrensingsre-
gelenogvilbetale 31 prosent skattav utbetaling
fra egen pensjonsordning. For denne gruppen
er IPS skattemessig betydelig mer gunstig enn
vanlig fondssparing.

Pensjonistersom harinntekt over 420 000 kro-
ner ma betale toppskatt slik at skatten blir 40
prosent. Kryperinntekten over 685 000 blirdet
maks toppskatt og skatten pa siste krone tjent
er 43 prosent.

For personer som forventer a betale toppskatt
vilIPS vaere skattemessig lgnnsomt dersom du
har ligningsmessig formue. Om du forventer a

betale toppskatt som pensjonist, men ikke har
ligningsmessig formue, ervanlig fondssparing
skattemessig mer gunstig enn IPS.

Det ovenstaende viseratIPS eren gunstig spa-
reform formange, men ikke alle. Kontakt oss pa
pensjon@skagenfondene.no, ring 800 Pensjon
ellerbesgk et av vare kontorer sd hjelpervi deg
ivalg av spareform.

HVA ER IPS?

Skattefavorisert pensjonssparing.
Sparebelgpet trekkes fra alminnelig
inntekt og reduserer skatten med

28 prosent.

Hvor mye kan man spare hvert ar?

15 000 kroner.

e Nar kommer pengene til utbetaling?
Ved pensjonsalder 67 ar. 62 ar for AFP.
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Styrker

portefgljeteamet

Danske Erik Barlebo startet som portefgljeforvalter i SKAGEN i juli i ar.

Hva er dine oppgaver hos SKAGEN Fondene?
Jeg er med pa a passe pa pengene i SKAGEN
Kon-Tiki. Dette innebarer & finne nye gode in-
vesteringer for fondet.

Hvorfor kommer du til SKAGEN Fondene?

Jeg arbeidet med Kristoffer Stensrud i Kgben-
havn, fgrsti 1983-85, og senere pa begynnel-
sen av 90-tallet og ville meget gjerne gjgre det
igjen.Videleretsyn om langsiktig, verdibasert
investering og grundig analyse av selskaper.
Jeg harovertid leert meget av ham, men denne
maten a tenke pa ligger samtidig nedfeltimine
egne gener. | tillegg ma jeg siatjeg genereltkan
laere en masse av mine nye og meget dedikerte
kollegaer i SKAGEN.

Hva gjorde du fgr du begynte hos
SKAGEN Fondene?

Ivel 25 arharjeganalysert oginvestertiaksjer. |
nesten hele perioden harfokusetvert pa vekst-
markeder, som spesielt vekker min interesse
fordi det er opplgftende & se utviklingen til et
bedre gkonomisk niva for disse landene.

Du har lang erfaring, hvordan kan denne
bidra til SKAGEN?

Det er en kjempefordel & ha vert igjennom en
mengde situasjoner og scenarier tidligere. Det

er lett & bli lurt farste gang, men vanskeligere
neste gang.

Hvordan leter du etter og finner potensielle
investeringsobjekter?

Det er naturlig for meg a gjgre ting litt annerle-
des. Jeg blir fristet av aksjer andre ikke liker og
bekymrermegoverdem de andre liker. Sa det er
merfradrsrapporterog sektoranalyserenn sel-
skapsbesgk og analytikere jeg farideene fra.

Hvordan trives du i Stavanger, som er litt
mindre enn Kgbenhavn?

Stavangererjo stgrre enn man trorog ganske sa
internasjonal. S langttrives jeg bedre ogbedre
etterhvert somjegoppdagerbyen.Jegergladi
naturen og den eroveralt. Nesten alle er meget
hjelpsomme og hyggelige, ikke minst fordi Sta-
vangers beboere godt kan like dansker. Folk blir
i godt humgr bare fordi jeg snakker dansk.

Har du noen fritidsinteresser nar du ikke le-
ser arsrapporter?

Jeg har et mer enn vanlig behov for a komme ut
i andre miljger og for a bli kjent med nye men-
nesker. Jeg er glad i kajakk, sykling og lyengar
yoga. Ellers er jeg veldig opptatt av historie og
er heldigvis glad i a reise.

Erik Mellgren Barlebo

Som barn pa Kon-Tiki Museet

Na kommervoksne SKAGEN-kunderinntil barne-
pris pa Kon-Tiki Museet. | septemberapner deres
nye utstilling ”Stjernestier over Stillehavet”.

Kon-Tiki Museet tilbyr nd alle SKAGEN-kunder
inngang til barnepris. Rabatten far du hvis du
sier kodeordet ”SKAGEN Kon-Tiki” i resepsjo-
nen. Tilbudet varer ut 2008.

Fra septemberapnerden nye utstillingen ”Stjer-

nestierover Stillehavet” somviserhvordan men-
neskeritusenerav arhar kunnet navigere over
store avstandermed steinalderteknologi. Utstil-
lingenviserhvordan de gamle mesternavigatg-
rene fantveien blantannetved hjelp av stjerner,
solen og skyformasjoner.

Tamed hele familien pa en leererik og spennende
utstilling — alle slipperinn til barnepris.

Voksne SKAGEN-kunder
slipper billigere inn pa
Kon-Tiki Museet

resten av aret.

SKAGEN FONDENE STATTER LEGER UTEN GRENSER
- | KAMPEN MOT BARNEDZDELIGHET.

Gi tid til denne kampen pa legerutengrenser.no/sekunder,

o

22

LEGER UTEN GRENSER
MEDECINS SANS FRONTIERES
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Venter pa at siste optimist blir pessimist

P USA rapporterte kraftig bedring i
gkonomien i 2. kvartal, mens Euro-
omradet og Norden var pa stedet hvil.
I vekstmarkedene, med Kina i spissen,
er veksten fremdeles relativt hgy,
men fallende.

P Et drayt ar etter at kredittkrisen brgt ut
synes krisetoppen a vare passert. 500
milliarder dollar i tap er tatt globalt.
Belgpet kan trolig dobles fgr alle likene
er ute av bankhvelvene.

P Kredittpaslagene for lantagere er
fortsatt gigantiske, og viser ingen tegn
til a trekke inn igjen. Investeringstak-
ten blir derfor svakere fremover, og
eiendomsmarkedet er fortsatt presset
- fgrst og fremst i den vestlige verden.

P Ravareprisene har pa bred basis falt
rundt 20 prosent fra toppen i slutten av
juni, dog pa en styrkende dollar.
Nettoeffekten er positiv for ver-
densgkonomien.

P Aksjemarkedet diskonterer na ytterli-
gere fall i inntjeningen fra selskapene.
Det viser historisk lave forhold mellom
selskapenes prising i forhold til bade
inntjening og bokfgrt egenkapital.

) Som fglge av antatt nye nedjusteringer . De
fra finanssektoren tror vi fremtidig e op b
inntjening i den industrialiserte verden
kan falle ytterligere. | vekstmarkedene
ser det ut som om inntjeningsestimate-

ne er mer robuste.

P Frykten hari lengre tid radet grunnen i
rente- og aksjemarkedene verden over.
Det store spgrsmalet er derfor: Nar blir
den siste optimist pessimist?

.’:_&I

lb

— |

Foto: Bloomberg
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LAV PRISING AV VEKSTMARKEDENE

o Prjs/ Kursopp-

inntjening gang

vekst- 12 mnd.

Dato markedene senere
14. oktober 1992 13,2x 51,6%
31. august 1998 12,5x  68,7%
30. mars 2001 13,4x 12,2%
30. september 2002 12.9x 41,9%
14. juni 2004 13,0x  35,4%
14. juni 2006 12,6x 53,9%
9. juli 2008 13,2x NA

Sterk oppgang: Historisk har lave vurderinger
av aksjene i vekstmarkedene fgrt til en til dels
kraftig kursoppgang ett ar senere.

Darlige resultater fra aksjefondene

Tredje kvartal har sa langt vaert svakt for alle
vare aksjefond, bade absolutt og relativt i for-
holdtilfondenes respektive referanseindekser.
SKAGEN Globalerned 3,7 prosent, SKAGEN Kon-
Tiki falt 5,9 prosent, mens SKAGEN Vekst har
falt 6,7 prosentiverdiilgpet avjuli og august.
| samme periode har verdensindeksen steget
med 2,1 prosent, vekstmarkedsindeksen erned
6,0 prosent, mens Oslo Bgrs Hovedindeks har
opplevd et kursfall pa 8,1 prosent. Alt malt i
norske kroner.

Sterke resultater fra rentefondene

Obligasjonsfondene haropplevd to sterke ma-
neder med en oppgang for SKAGEN Tellus pa
6,1 prosent malt i Euro, mens SKAGEN Avkast-
ning kan skilte med en kursstigning pa 3,9 pro-
sent, maltinorske kroner. Fondenes referanse-
indekserstegisamme periode henholdsvis 3,8
prosent og 2,1 prosent.

Pengemarkedsfondene SKAGEN Hgyrente og
SKAGEN Hgyrente Institusjon fortsettera gi hgy
avkastningiet kredittmarked hvorkrisefaktoren
fremdeles er hgy. Avkastningen ble pa rundt
1,1 prosent, som for begge var noe bedre enn
deresreferanseindekser. Annualisert blir dette
enrente paca. 6,7 prosent. Den lgpende avkast-
ningtil fondene liggeri skrivende stund parett
i underkant av syv prosent.

Ahaenlavkreditt- og lgpetidsrisiko for de pen-
gene som SKAGEN lanerut ersentraltforbegge
fondene. Det kommer det ogsa til & vaere etter
at kredittkrisen har avtatt.

Internasjonal gkonomi

USA bedre?

Mot normalt, eller forventet, rapporterte USA
en kraftig bedring i gkonomien i 2. kvartal.
Euro-omrddet, inklusive Norden, stod pa ste-
det hvil. Dette skyldes i f@rste rekke en kraftig
forbedring av utenrikshandelen, godt hjulpet
av en svak dollar. USA var den fgrste av de
stgrre gkonomiene som har entret lavvekst-
skuta, og kunne med sin ledige kapasitet dra
nytte av fortsatt hgy etterspgrsel etter inves-
teringsvarer globalt.

Utenfor USA ser det ut til at prisoppgangen
forravarer og fortsatt kredittkrise har dempet
veksttakten kraftigigkonomien sammenlignet
med utgangshastigheteninni2008. Likevel er
kinesisk varehandel opp med over 20 prosent
iaroginvesteringeneiflere globale vekstmar-
keder er fortsatt godt opprettholdt.

Dunkle utsikter

Utsiktene fremovererdunkle. Ravareprisene har
pa bred basis falt med rundt 20 prosent siden
toppenisluttenavjuni. Fraktratene forshipping
ramlet for de fleste segmentersom en steininn
itredje kvartal. De fleste forventningsindikato-
rene pekerbratt ned, selvom vi har sett en sta-
bilisering i USA de siste par manedene.

Kredittpaslagene for lantagere er fortsatt gi-
gantiske, og viser ingen tegn pa a trekke inn
igjen. Det fgrertil svakere investeringstakt fre-
mover, og et fortsatt presset eiendomsmarked
— fgrst og fremst i den vestlige verden.

Deterinteressantat uro rundtoljeforsyningene
fraRussland ogtidligere CIS-stater, samt orka-
nen Gustav i Mexico-gulfen bare klarte 4 lgfte
oljeprisen marginalt. Forbare noen ukersiden
snakket man om en oljepris i pd 200 og 300
dollarfatet. Na er det stadig flere som snakker
om fall ned mot 100-dollar - og vel sa det.

EKSPORTEN DRIVER AMERIKANSK @KONOMI
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Ledende globale indikatorer Kilde: BCA

Konsumentene depper: De overraskende
sterke BNP-tallene fra amerikansk gkonomi i
2. kvartal skyldes en sterk utvikling i ekspor-
ten trigget av en svak dollar. Konsumentene er
fremdeles deprimerte og de sentrale globale
indikatorene peker fortsatt nedover.

Fallende ravarepriser stimulerer

Om mye synes trist og leitiden globale gkono-
mien, er det et stort lys i mg@rket - de fallende
ravareprisene. Mye tyder pa at de stigende
mat- og energiprisene trakk bade disponibel
inntekt og forbrukertilliten ned i fgrste halvar.
Stabilisering av ravareprisene pa dagens ni-
vaer vil gi lavere inflasjon fremover. Det gir
bedret kjgpekraft og fallende ubalanser. Et
ytterligere fall vil veere et positivt signal til ver-
densgkonomien.

RAVAREPRISENE FALLER VIDERE

Rubrik 2008

1.6

1.4

1.2 o

1.0

Feb Apr

// CRB Grains / CRB Energy
LME Base Metals CRB Precious Metals

1.6

1.4

1.2

1.0

Jun Aug
Kilde: BCA

Energiprisene har falt mest: Mens de fleste ravarer toppet ut i mars, inkludert kornprisene (mgr-
kebld), fok energiprisene videre til himmels og toppet ut i juni. Siden har nedturen veert bratt.
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Sterkt ratefall: Skipsratene innen de fleste segmenter har falt betydelig i den senere tid. Likeledes aksjekursene til skipsaksjene. Her representert
ved et tgrrlastskip fra Golden Ocean, som er et lite portefgljeselskap i SKAGEN Vekst og litt stgrre i SKAGEN Kon-Tiki.

Kredittkrisetoppen synes passert

Et drgyt ar etter at kredittkrisen brgt ut synes
nd krisetoppen a vere passert. Drgye 500 mil-
liarder dollar er allerede tatt i tap, og sentral-
bankenefinansiererfortsattbanksystemet. En
forelgpig statsgarantitil de store amerikanske
boliglansgigantene har lagt en beroligende
hand over markedet. Tapene skal nok dobles
for vi eri mal, og flere banker — ogsa globalt,
kommer i problemer.

Aktgrer med for mye gjeld vil forsvinne eller

bli refinansiert. Men realgkonomien siger vi-
dere, og mengden darlige nyheteriforhold til
de vi allerede har fatt servert regner vi med
er fallende.

Investeringsstrategi

Hvor ille, eller billig, kan det bli?

Lave renter, fallende inflasjonsforventninger,
hap og muligheter for gkonomiske stimulan-
ser og historisk lav vurdering av aksjer er et
godt bakteppe for bedre aksjetider fremover.

KINESISKE AKSJER MINDRE DYRE

Oct-95 Oct-98 Oct-01
MSCI USA MSCI AC Asia ex P
//MSCI China

Oct-04 Oct-07

Boblen sprakk: Etter at spekulasjonsboblen i kinesiske aksjer sprakk, er prisnivaet til kinesiske
aksjer, basert pa pris i forhold til bokfgrt egenkapital i selskapene, kommet ned mot nivaet for
amerikanske aksjer, men ligger fremdeles et stykke over andre asiatiske aksjer (eks Japan).

Spesieltinnen vekstmarkedene, som sa langt
i2008 bade haropplevd et absolutt og relativt
darlig ar. De industrialiserte aksjemarkede-
ne, med det amerikanske i spissen (!), er ved
utgangen av august de relative vinnerne i et
elendig aksjemarked verden over.

Selv etter en rekke nedjusteringer av
inntjeningsestimatene befinner en rekke ak-
sjeindekser seg na nar sitt lavpunkt hva gjel-
der forholdet mellom aksjepris og inntjening.
Men kanskje viktigst, ogsa forholdet mellom
prisen pa selskapene og bokfgrt egenkapi-
tal er kommet ned pa historisk lave nivaeri
mange markeder.

Aksjemarkedene diskonterer med andre ord yt-
terligere kraftige falliinntjeningen fra selska-
pene. Dafinanssektorens uproporsjonalt store
inntjeningsandelidisse tiderfallerkraftig, kan
dette synesrelevantiflere avaksjemarkedene
i den industrialiserte verden.

Merdiskutabelt erdet om dette ergyldig forde
omrader som ikke direkte ellerindirekte erram-
met av kredittkrisen. Inntjeningsbildet, utenom
ravarer og finans, ser rimelig robust ut. Hva
gjelderravarererdet dog verdt a merke seg at
aksjemarkedet aldri diskonterte en inntjening
fremoverfra derdvarebaserte selskapene som
varinarheten av de rekordhgye prisene vi sa
i sommer. Allerede i juni satte ravareaksjene
kurssnuten nedover, mens mange ravarepriser
fremdeles fortsatte sin himmelferd.
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Befolkning

Geografisk areal

Valutareserver

Energikonsum

BNP justert for kjspekraft

Eksport

BNP markedspriser

Borsverdi

Markedsverdi frie aksjer
0% 10%

Vekstmarkeder
Industrialiserte markeder

20% 30%

VEKSTMARKEDENE ER ST@RST PA DET MESTE

40% 50% 60%

70% 80% 90% 100%

Kilde: Merrill Lynch

Sma pa bgrsen: Vekstmarkedene er stadig viktigere i den globale gkonomien, men samlet bgrsverdi av de noterte selskapene i disse markedene
utgjar fremdeles en liten andel av den totale bgrsverdi i verden.

Verdiene viser veien

Vi har tidligere konstatert at de siste ti arene
harvertentapttid forglobale aksjeinvestorer.
SKAGENSs aksjefond haridenne perioden klart
dmangvrere segslik at det overtid harblitten
akseptabel avkastning for andelseierne i pe-
rioden. Var guiding har alltid vert verdiskap-
ningen, og verdiene i de selskapene vi eier.

| dag ser vi fortsatt verdiskapning, kanskje
mer enn noensinne, og en vurdering av ver-
diskapningen som er lav. Vi ser ogsa en mer
bipolar verden enn for ti ar siden. Den gang
var USA det store ikon. | dag skjer fremskrittet

Den sure OL-klge: Bade kinesiske aksjer og BNP i Kina har falt i det store OL-aret 2008. Her repre-

i en stgrre global sammenheng. Det er derfor
kanskje betimelig & ga fra observasjon, via
tanke til handling.

Mange har fatt kjort seg

@ktinternasjonal spenningisommermedfarte
en kraftig korreksjon av aksjer i Russland og
@st-Europa. Kinesiske aksjer har veert vedva-
rende svake i et post-olympisk syndrom. Til
tross foratbade ravareprisene og avkastningen
pd kapitalen na er betydelig hgyere, handles
ravareprodusentene, eksempelvisiBrasil, til et
lavere forhold mellom pris og egenkapital enn
ved de forrige bunnarene i 2002 0g 1998.

A E 9 B

sentert ved den olympiske komiteens president, Jaques Rugge, under avslutningsseremonien.

Spekulasjonsboblene globalt er derfor punk-
terte, og veien synes a ligge klar for verdio-
rienterte investorer.

Rentebildet er vanskeligere a spa. Inflasjons-
frykten stikker dypt, flukten til sikre statsobli-
gasjoner likesa. Men a ta risiko ogsa i rente-
markedet ser nd ut til 3 betale seg bedre enn
pa lang tid.

ENDRINGER AV STYRINGSRENTEN
GLOBALT SISTE ARET

Brasilien
Indien

Norge
Australien
Sverige
Indonesien
Kina
Sydkorea
Euroomradet
Schweiz
Japan
Storbritannien
Turkiet
Kanada

USA

400 300 200 100 - O + 100 200

Kilde: Economist

Vekstmarkedene dominerer: Mange land i
vekstmarkedene har strammet til pengepo-
litikken det siste aret, mens de anglosaxiske
landene, med USA i spissen, har senket sty-
ringsrenten.
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SKAGEN VEKST

Avkastningsmaling Hittil i Hittil i

3. kvartal 2008
SKAGEN Vekst -6,8% -14,7%
Oslo Bgrs hovedindeks -8,1% -13,3%
MSCI Verdensindeks 2,2% -14,4%
Norsk del av SKAGEN Vekst -7,2% -12,2%
Global del av SKAGEN Vekst -6,0% -16,8%

Avkastningen for delportefgljene er bruttotall, og inkluderer
/disagio og netto rente

dermed ikke for »agio/

Portefgljeforvalter Kristian Falnes

Tatt av oljeprisen

Siden vi skrev forrige markedsrapport ved ut-
gangen avjuli, harviopplevd fortsatt store kurs-
svingninger pa Oslo Bgrs og de fleste andre
globale bgrser. Kursutviklingen sist maned har
stort sett veert flat.

Hittilitredje kvartal har SKAGEN Vekst falt noe
mindre enn Oslo Bgrs, men betydelig mer enn
verdensindeksen. Det sterke fallet i oljeprisen
de to siste manedene har vart en klamp om
foten til energitunge Oslo Bgrs. Godt "hjulpet”
av et betydelig kursfall for tungvekteren Sta-
toilHydro, som utgj@r ca. 25 prosent av Oslo
Bgrs Hovedindeks, er Oslo Bgrs ned over atte
prosent. Det plasserer Oslo Bars hgyt oppe pa
listen overbgrsene med darligst utviklingi som-
mermanedene juli og august.

Selv om andelen selskaper innen energi i por-
tefgljen til SKAGEN Vekst (ca. 34 %) er betyde-
lig mindre enn energisektorens andel pa Oslo
Bars (ca. 50 %), er fondet energitungt i forhold
til verdensindeksen. Vi har dessuten bevisst
valgt & ha noen tunge energiposter i fondets
globale del, detamerikanskeriggselskapet Pride
International og det brasilianske oljeselskapet
Petrobras. Det forklarer mye av den relativt dar-
lige utviklingen forfondets globale aksjersiden
halvarsskiftet.

Ved utgangen av august var 57,8 prosent av
SKAGEN Veksts midlerplassertinorske aksjer,
mens resten av fondet var godt spredd globalt.
Fondets kontantandelvarnegativmed 1,9 pro-
sent. De ti st@rste investeringer utgjorde 30,2
prosent av totalportefgljen. Dette er en gkning
fra 26,7 prosent ved arsskiftet.

Comeback for Skog og cruise

| SKAGEN Vekst har de stgrste positive bidragsy-
terne salangtitredje kvartal veert Norske Skog,
RCCL, SabanciHolding og Pfizer. De st@rste ne-
gative bidragsyterne i perioden var Yara Inter-
national, Petrobras, Pride International og Sta-
toilHydro.

Hittil i ar har de stgrste positive bidragsyterne
vaert Yara International, Eletrobras, Nabors In-
dustries og Pride International. De stgrste ne-
gative bidragene har kommet fra Stolt Nielsen,
Solstad Offshore, DSG International og Sams-
ung Electronics.

laugust ble det kun foretatt mindre justeringer
av portefgljen. | takt med at fondet opplevde
innlgsninger fra andelseierne valgte vi a redu-
serevare aksjeposternoeiKongsberggruppen,
StatoilHydro, CGG Veritas, Petrobras, Pfizer og
Pride International.

BILLIGERE ENN PA LENGE
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
18/8-02 18/8-04 18/8-06 18/8-08
S&P 500 Stoxx 600 / OSEBX Kilde: 72777

Men hva skjer med inntjeningen? Basert pa forholdet mellom aksjepris og inntjening er aksjer
bade i Norge (rgd), Europa (grenn) og USA (bld) nede pa attraktive nivaer. Det store spgrsmalet
er hva som kan komme av nedjusteringer pa inntjeningen fra selskapene fremover.

SKAGEN Vekstvargarantist for 20 millioner kro-
nerved en tegningsrettsemisjon i Norwegian
Air Shuttle. Emisjonen ble fulltegnet. Vi valgte
a benytte vare tegningsretter i emisjonen.

Lav oppkjgpsaktivitet

Viskreviarsrapporten for 2007 at ”hgyere kre-
dittpaslag og lavere utlansvilje fra banker gjgr
at en bgr paregne mindre oppkjgpsaktivitet i
2008”. Sa langt har dette stemt bra.

Mens vi i 2007 opplevde rekordhgy aktivitet
innen fusjoner og oppkjgp, bade i markedet
generelt og blant vare portefgljeselskaper, har
aktiviteten i ar veert langt lavere. Fire selska-
per er sa langt i ar solgt ut av portefgljen som
falge av tilbud om overtakelse av selskapene.
Disse er Fast Search & Transfer, Odfjell Invest,
DeepOcean og Premuda.

Ijulimeldte DOF Subsea at det pagikk forhand-
lingerom et mulig overtakelsestilbud til selska-
pets aksjonarer. | slutten avaugust kunne ma-
joritetseierDOF melde at et tilbud, som skissert
ijuli, var ”tvilsomt”.

| slutten av august ble det ogsa offentliggjort
at Curtiss-Wright har til hensikt a by pa alle ak-
sjene i Vmetro. Fondets aksjer i Vmetro utgjgr
ca. 0,2 prosent av portefgljen. Budet har alle-
rede fatt tilslutning fra et flertall av aksjonae-
rene i selskapet.

Majoritet kjgper minoritet

Kredittkrisen og usikkerheten forbundet med
den generelle utviklingen i verdensgkonomien
fremovervilantakelig fortsattlegge en demper
pa oppkjgpsaktiviteteniaksjemarkedene.lden
senere tid har vi imidlertid sett at lave kurser
frister majoritetsaksjonaerer til a kjgpe ut mi-
noritetseiere til en liten budpremie i forhold til
gjeldende markedskurs.

Varetidligere portefgljeselskaper Odfjell Invest
og Premuda, samt det nylig lanserte overtakel-
sestilbudet av Superoffice, er alle eksempler
pa at majoritetseiere benytter anledningen til
a kjgpe ut minoritetseierne.

Selskapene i portefgljen til SKAGEN Vekst samt en
ti pa topp liste og diverse annen informasjon om fondet
finner du pa sidene 24-25.
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SKAGEN GLOBAL

Avkastningsmaling Hittil i Hittil i

3. kvartal 2008
SKAGEN Global -3,7% -15,3%
MSCI Verdensindeks 2,1% -14,4%

lkke bra

| forrige markedsrapport nevnte vi at det had-
de vaert en darlig sommer for SKAGEN Global.
Til tross for generelt sett gode resultater fra
vdre selskaperble august maned en sardeles
darlig avslutning pa sommeren. Vi opplevde
a havne bade motstrgms og i motvind i for-
hold til hva som var i skuddet denne mane-
den. Selskaper som etter vart syn har mindre
solide forretningsmodeller fanget investore-
nes interesse.

En disiplinert verdiforvalters vei er sjelden
veldig trafikkert. | august kunne vi bare hgre
ekkoetavvare egne fotsteg. Selskapenes ver-
diskapning erimidlertid ikke avhengig av hva
som er populart i aksjemarkedet til enhver
tid. Pa sikt vil dette reflekteres i markeds-
prisingen.

Vibrukte anledningentil & vekte oss opp i ytterst
interessante selskaper med midlervi har spart
i fondet til nettopp en slik anledning.

Hittilitredje kvartalvarde beste bidragsyterne
Cheung Kong, Bharti Airtel, Tyco International,
Siemens og Bank Asya. De stgrste negative bi-
dragene kom fra Samsung Electronics, Petro-
bras, Pride International, Nabors Industries og
Baywa-Bayerische Warenvermit.

Bransjemessigvarbidragene relativt sterke fra
finans, telekommunikasjon og defensive kon-
sumvarer. Relativt svake bransjer var energi,
ravarer og informasjonsteknologi.

Kjgpt tilbake mexicansk kobber og tog

Siden forrige markedsrapport har fglgende end-
ringer av betydning skjedd i portefgljen:

Vi har kjgpt tillbake en betydelig post i Grupo
Mexico. Selskapet eren avverdens ledende kob-
berprodusenter, og er ogsa er en stor operatgr
avtogiMexico. Selskapets prising, hva gjelder
bdde inntjening ogverdier (substans), erytterst
attraktiv. Flere brikker ser ut til a falle pa plass
for selskapet, som om ikke lenge kan bidra til
enforenklet selskapsstruktur. Dermed kommer
de ”skjulte verdiene” bedre frem i lyset.

Som en delavfinansieringen av posteniGrupo
Mexico harvi solgt oss ned i Louisiana-Pacific.
Selskapet har en stor eksponering mot bolig-
markedet i USA. Til tross for at vurderingen av
selskapet synes lav, og finansene ersolide, ser
viikke heltden store oppsideniverdiskapningen
til selskapet de naermeste arene.

Finske heiser

Innen kapitalvarer har vi redusert postene i
Tyco International og Covidien. Begge selska-
pene fikk et pent kurslgft etterd ha levert gode
tall for fgrste halvar. Vi har investert midlene i
finske Kone Corp, en av verdens ledende heis-
produsenter. Til tross for at selskapet kunne
presentere en salgsvekst pd 14 prosent og en

EGENKAPITALEN STIGER MENS AKSJEKURSENE FALLER | KOREA
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Kilde: Bloomberg

Snur opp igjen?: De siste arene har aksjekursene til de koreanske selskapene (grgnn graf) fulgt
jevnt og trutt oppover med den gkte egenkapitalen i selskapene. | ar har de imidlertid skilt lag.
Aksjekursene har pekt nedover mens selskapene fortsetter a tjene gode penger og bygge opp yt-
terligere egenkapital.

inntjening som la pa seg 20 prosent, samt pen
ordreinngang, kom vi 0ss inn pa meget attrak-
tive kursnivaer.

Viharkjgpt ossytterligere opp i Nestlé, someret
avfa selskaperimatvarebransjen som harklarta
levere goderesultaterietklimamed stadig gkte
priserparavarer. Den organiske salgsveksten til
selskapet var pa atte prosent, og resultatmar-
ginen gkte. Selskapets fremtid synes lys, bade
hva gjelder inntjening og mulige katalysatorer
foromvurdering av selskapets pris.

Betydelig opp i Pfizer

Etter kraftig kursfall for den amerikanske
medisingiganten Pfizer, benyttet vi anledning-
entil dvekte oss betydeligoppiselskapet. Sel-
skapet seruttil & fa en solid inntjening de naer-
meste par arene. Den nye ledelsen har foretatt
envesentlig forbedring av selskapets struktur.
Den stgrste risikoen er frafall av patenter og
mangelen pa nye ”store” medisiner.

Pfizerhandles natilto gangeregenkapitalen og
underatte gangerinntjeningen. Direkteavkast-
ningen fra utbytte ligger pa rundt syv prosent.
Pfizer opplever en pen gkning i etterspgrselen
av medisiner globalt, og har et godt distribus-
jonsnettverk til @ handtere salgsveksten. Ikke
bare far vi na Pfizers lgpende inntjening til en
billig penge, forsknings- og utviklingsportefal-
jen farvi pa kjgpet.

Innen finans harvi gkt posten i Peugot-familiens
investeringsselskap FFP, til en pris som pa var
verdikalkulator viser en rabatt pa 40 prosent i
forhold til de underliggende verdiene. Vi har
o0gsa kjgpt noe mer i Hannover Re, til rundt en
gangeregenkapitalen til selskapet og fem gang-
erinntjeningen. | perioden solgte vi oss nesten
helt ut av Aareal Bank. Oppgjgret fra italien-
ske Unicreditos for var post i Bank Austria ble
mottatt i perioden.

Vi har gkt posten i Samsung Electronics pa
lave kurser, og gkt posten i Eletrobras ordinae-
re aksjer betydelig.

Fondets ti stgrste poster, som utgjgr nesten 40
prosent av fondets verdier, handles na til atte
ganger estimert inntjening for innevearende ar
ogfor2009. Prisiforhold til bokfgrt egenkapital
er1,7.Lavvurdering, strategisk sterke selskaper
ogidentifiserte muligheterforomvurderingerer
et godt bakteppe for langsiktig avkastning.

Selskapene i portefgljen til SKAGEN Global samt en
ti pa topp liste og diverse annen informasjon om fondet
finner du pa sidene 26-27.
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SKAGEN KON-TIKI

Avkastningsmaling Hittil i Hittil i
3. kvartal 2008

SKAGEN Kon-Tiki -5,9% -14,6%
MSCI Vekstmarkedsindeks -6,0% -22,2%
i

Portefgljeforvalter Kristoffer Stensrud

Svake vekstmarkeder

Juli og august var en svak periode for verdens
vekstmarkederog SKAGEN Kon-Tiki. Det erverdt
dmerke segatdeindustrialiserte globale aksje-
markedene faktisk varopp et parprosentidisse
sommermanedene. S& langt i ar er dessverre
den absolutte avkastningen til SKAGEN Kon-Tiki
meget svak, men meravkastningeniforhold til
vekstmarkedsindeksen er fremdeles pen.

De andelseiere som harveaert med pa hele Kon-
Tiki-ferden siden vi kastet loss i april 2002 kan
fremdeles glede segoverenannualisertavkast-
ning pa 23 prosent. Vekstmarkedsindeksen har
isamme periode gitt 11 prosent, mens verdens-
indeksen bare kan skilte med tre prosent.

Opp i India og Tyrkia - ned i Korea

Geografisk gode bidragsytere sa langtikvarta-
let harvertIndia og Tyrkia. | sistnevnte marked
harvi en relativ stor vekting. Vi ble bare margi-
nalt pavirket av ytterligere fall for aksjemarke-
deneiRussland og Kina. Bransjemessig ga var
overvekt i energi et negativt bidrag. Dette ble

kompensert av stor undervekt i rdvarer, som
var tapersektoren i perioden.

Mot slutten av august sa vi en betydelig svek-
kelse av koreanske aksjer og valuta. Med en
relativt storandel koreanske selskaperiporte-
faljen ble vi ganske hardt rammet. Vi tror dette
fallet kan givare selskaperen pen oppturigjen
nar frykten legger seg og realitetene igjen blir
retningsgivende. At den koreanske valutaen
svekkes erbraforvare selskapersom haren hgy
andel eksport. Det koreanske aksjemarkedet
er na lavere verdsatt enn da SKAGEN Kon-Tiki
startet opp varen 2002.

Negative bidragsytere hittili kvartalet er Sams-
ung Electronics, Pride International, Petrobras
ogVale. De tre sistnevnte har gitt saers gode bi-
drag i tidligere perioder. Positive bidragsytere
varBhartiAirtel, Sabanci, YazicilarHolding, Ma-
hindra & Mahindra, samt Tandberg.

Estimatene for inntjeningen faller lite

| motsetning til hva vi har sett i de industriali-
serte markedene i ar, faller ikke inntjeningses-
timatene vesentlig i de globale vekstmarke-
dene (se graf). Inntjeningsskuffelsene er ogsa
fa. Dette bekreftes av egne analyser av vare
portefgljeselskaper, som vioppdaterte etterat
alle selskapene hadde levert sine resultater for
forste halvar. Blant de 30 stgrste selskapene,
som starforover80 prosent av kapitalen, hadde
vi syv oppjusteringer og syv nedjusteringer av
estimert resultat for 2008.

Kursfallet gjennom kvartalet har gjort at por-
tefgljen nd handles til ”all time low”, ni ganger
inntjeningen for innevaerende ar og drgye atte
gangerinntjeningen for neste ar. Dette represen-
terer drgye 35 prosent rabatt i forhold til vart
investeringsunivers, ogviserat billige selskaper
i utgangspunktet gir bra beskyttelse mot kurs-
fall og den tillitssvikt vi har sett i ar.

FREMDELES H@Y INNTJENINGSVEKST | VEKSTMARKEDENE

%
20

16

12

4

May-06 Dec-06

MSCI World 2008E MSCI EM 2008E

Jun-07

20
15.0%

16

12

4.7%

Dec-07 Jul-08

Kilde: Morgan Stanley

Usikker fremtid: Mens inntjeningsestimatene er skrudd kraftig ned i de industrialiserte marke-
dene (bla graf) ligger de fremdeles pa et meget hgyt vekstniva i vekstmarkedene. Usikkerheten
erimidlertid stor, og det kan komme nye nedjusteringer i begge markeder.

@kt verdifokus

Hva gjelderstgrre endringeri portefgljen, sa har
visolgt oss utav Sukha Balka og Bank Austria.
Postene i Tandberg og Korea Line er redusert
betydelig. Etterat enfenomenalvekstmulighet
i Kina ble spolert som fglge av tap pa darlige
amerikanske fordringer, solgte vi 0ss 0gsa ve-
sentlig ned i Bank of East Asia.

Vi ”kjgpte tilbake” aksjene som tidligere i ar
ble solgtibrasilianske Vale, til betydelig lavere
kurser. Etter fallet i oljeprisen gkte vi noe i Pet-
robras. Postenei SamsungElectronics, Indosat
og Provida ble vektet kraftig opp. Disse dispo-
sisjonene har gkt verdifokuset i portefgljen, og
bidratt til enda bedre bransjebalanse.

Kapitulasjonen er neer

Mot slutten av tredje kvartal ser vi et stadig ty-
deligere mgnster, kapitulasjonsfaktoren blir
stadig hgyere. Etter de innledende kredittkri-
segvelseneifjorsommerstegvekstmarkedene
tilhgyeste niva noensinne, fyrt opp av fallende
amerikanske renterog hapet om dekobling. De
fundamentale markedene erdekoblet, menikke
de finansielle.

Den samme effekten sdviiravarer, som toppet
ut i fgrste halvar. Na inn i andre halvar ser vi
imidlertid tegn pa at det skremmende inflasjons-
pressetvisadaerpdveined. Defleste landene
i vart omrade har en fornuftig politikk med in-
flasjonsmal, flytende valutakurser og sunne
innen- og utenriksbalanser. Spekulasjonsni-
vaet er lavt. Flukten til kontanter blant globale
investorererrekordhgyt, faktisk det hgyeste vi
har sett noensinne.

Rentemarkedene hartatt poenget. | motsetning
til hva vi har erfart tidligere, har “rabatten” pa
pengefordringerinnenvekstmarkedene bare gkt
moderatidenne syklusen. Aksjene i vekstmar-
kedene har siste 12 maneder falt like mye som
i de industrialiserte landene. Verdsettelse er
en ting, triggere noe annet. Det harvi laert som
verdiinvestorer.

Hvilke triggere finnes sa for omvurdering av
vekstmarkedene? Sannsynligvis et fortsatt fall i
ravarepriser, men forhapentligvis av riktig grunn.
Ikke som fglge av manglende etterspgrsel, som
signalisererlavere gkonomisk vekst, men en gkt
tilbudsside og mindre spekulasjon. Med vesent-
lig bedre fortjenesteutsikter, fallende lokale
renter og lavere fundamental risiko er det bare
en ting a gjgre: Lap og kjgp (men hold gjerne
litt krutt tert utover hgsten, det som er billig i
dag kan bli enda billigere i morgen).

Selskapene i portefgljen til SKAGEN Kon-Tiki samt en
ti pa topp liste og diverse annen informasjon om fondet
finner du pa sidene 28-29.
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SKAGEN TELLUS

Avkastningsmaling Hittil i Hittil i
Euro 3. kvartal 2008
SKAGEN Tellus 6.1% 1,3%
Lehman Indeks 4,9% 2,1%

Portefgljeforvalter Torgeir Hgien

Avkastningen

Maltieurohadde SKAGEN Tellus en avkastning
pa 1,6 prosent i august. Sa langt i tredje kvar-
tal har avkastningen vert 6,1 prosent. 0gsa
referanseindeksen har gjort det godt i perio-
den. Men vi hadde en meravkastning pa 1,2
prosentpoeng i juli og august.

Kronen styrket seg med en prosent mot euro i
lgpetavaugust. Maltikronervaravkastningen
dermed 0,6 prosent i august.

Bidragene

De stgrste bidragene til avkastningen i august
var investeringer i Mexico og Brasil. Her dro vi
nytte bade av hgyere obligasjonskurser i lo-
kal valuta og en sterkere lokale valutaer malt i

euro. Det var et mindre negativt bidrag fra var
investeringien polsk statsobligasjon. Rentene
varriktignok svakt ned, det vil si at obligasjon-
skursen var litt opp, men den polske zlotyen
svekkets seg mot euro slik at det ble negativ
avkastning malt i "europeisk” regning.

Ut av finansobligasjoner

Visolgte oss utavden siste finansobligasjonen
tidlig i august. Det kulminerte en prosess som
begynte forettarsiden. Finansobligasjoner, eu-
ropapirmed flytende rente utstedtav banker, har
aldriutgjorten storandel avfondet. Heretterer
detkun statsobligasjonerogobligasjoner utste-
dtavbankereid avovernasjonale myndigheter
somyvilinngdiportefgljen. Med vedvarende uro
iinterbankmarkedet vurderer vi det slik at den
ekstrarenten som oppnds pafinansobligasjoner
i forhold til statsobligasjoner ikke erverdt den

ekstra risikoen. Forskjellene pa hva bankene
betalerirente palan segimellom erfremdeles
langt over forventet styringsrente.

Inni Peru

laugustinvestertevica. 2,5 prosentav fondets
midlerien peruansk statsobligasjon med lang
lgpetid. Vi har lenge ansett Peru som en inte-
ressant investeringsmulighet. Landet har hgy
gkonomisk vekst. Nyetall viseren BNP-vekst pa
rekordhgye 10,9 prosent fra andre kvartal i fjor
tilandre kvartaliar. Peru haren uavhengig sen-
tralbank som styrermot etinflasjonsmal pa 2,5
prosent. Det siste arets gkningiinflasjonen har
derforblitt mgtt med en veldoserttilstramming
av pengepolitikken. Statsfinansene er sunne.
Standard & Poor’s har en BBB+ rating pa peru-
anske statsobligasjoner.

H@Y BNP-VEKST OG TROVERDIG PENGEPOLITIKK | PERU
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SKAGEN AVKASTNING

Avkastningsmaling Hittil i Hittili

3. kvartal 2008
SKAGEN Avkastning 3,89% 0,13%
ST4X obligasjonsindeks 2,14% 2,12%

- i
e l -

Portefgljeforvalter Ross Porter

Bra start pa andre halvar

SKAGEN Avkastning eriferd med a ta seg opp
etter et miserabelt fgrste halvar. Arets resultat
ble dessverre gdelagt avvarinvesteringiisland-
ske statsobligasjoner i mars. Disse er na solgt
helt ut av portefgljen, og vi konstaterer nok en
gang atIsland erdet fagrste vestlige landet som

ikke harlykkes med en troverdig inflasjonssty-
ring gjennom pengepolitikken.

Roskilde bank

Vi kommenterte i forrige markedsrapport pro-
blemene for Roskilde Bank, hvor vi satt pa en
obligasjonspost tilsvarende drgye frie prosent
av portefgljen. Detviste seg senere at nye store
tap "dukket opp” i bankens balanse, slik at det
ikke lengervarnoeninteressentertil d kjgpe den
danske banken. Roskilde Bank er na tatt over
av en nystartet bank som eies av den danske
sentralbanken. Var sikkerhet har derfor blitt
vesentlig bedre, og obligasjonskursen harder-
for steget.

SKAGEN Avkastning investerer kun i ordinzere
bankobligasjoner, og denne kreditthendelsen,
den fgrste i sitt slag for fondet, viser at eiere av
ordinzere obligasjonerfortsatt ergodt beskyttet.
I motsetningtil aksjonzererog eiere avansvarlig
lanekapital, som na ser ut til 3 ha tapt alt.

Store forskjeller i inflasjonstakten

Det ser ut som om inflasjonen i bade Brasil og
Mexico, hvorvi erinvestert i statsobligasjoner

med lang lgpetid, har kommet godt ut av den
voldsomme gkningen i ravareprisene vi sa tid-
ligere i ar. Ved a holde en stram pengepolitikk
for a bekjempe tiltagende inflasjon ser det ut
til at skadene ble begrenset.

Inflasjonen i Brasil synes a ha toppet ut pa i
overkant av seks prosent, mens den i Mexico
ligger pa drgye fem prosent. Sentralbankene i
Mexico og Brasil har bygget mye tillit, som vi
kan fa betalt for i obligasjonsmarkedet etter
hvert som ravareprisene faller og inflasjons-
presset avtar.

Konflikten i Georgia

Etter konflikten i Georgia har investorene blitt
skeptiske til & investere i land som grenser til
Russland. Denne negative stemningen harogsa
moderat pavirket vare investeringeri Tyrkia og
Ungarn negativt. Noen frykterat russernevilha
omkamp om flere omradersom gikk tapt under
Sovjetunionens sammenbrudd, som foreksem-
pelKrim-halvgya i Ukraina. Selvom en slik frykt
ikke er ubegrunnet, er en mulig pavirkning pa
nabolandene Ungarn og Tyrkia tvilsom, og bgr
kunne gi en god kjgpsmulighet.
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SKAGEN HOYRENTE

Avkastningsmaling Hittil i Hittil i

3. kvartal 2008
SKAGEN Hgyrente 1,07% 4,06%
Statssertifikat 0,5 1,00% 3,30%

SKAGEN H@YRENTE INSTITUSJON

Avkastningsmaling Hittil i Hittil i

3. kvartal 2008
SKAGEN Hgyrente Institusjon 1,11% 4,09%
Statssertifikatindeks 0,25 0,97% 3,47%

Portefgljeforvalter Ola Sjostrand

SKAGEN Hgyrente

SKAGEN Hgyrente hadde i august en avkast-
ning pa 0,48 prosent, mens referanseindeksen
Oslo Bgrs statssertifikatindeks ST2X steg 0,43
prosent for.

Den gjennomsnittlige gjenstaende lgpetiden
til fondets plasseringer (durasjonen) var ved
utgangen av august 0,15 ar. Fondens effektive
rente |a da pa 6,86 prosent, mens den gjen-

nomsnittlige renten foraugustvar 6,81 prosent.
Fondets ti stgrste postene til fondet utgjorde
38,7 prosent av den totale portefgljen.

SKAGEN Hgyrente haren meget kort forfallstruk-
tur. Nesten 70 prosent av fondets utlan forfal-
lerinnen tre maneder, og na&rmere 90 prosent
innen seks maneder. SKAGEN Hgyrente har gkt
investeringene innen kraftselskap, som na ut-
gjor drgye 30 prosent av portefgljen.

Norske banker betaler fortsatt en meget god
rente pa sineinnlan (vare utlan). Med en usikker
fremtid laner de gjerne noen ekstra kroner, for
med det a vaere pd den sikre siden. De vil ikke
risikere & havne i en situasjon hvor de trenger
alane pengerien tid med pengetgrke i marke-
det. Dette har fgrt til at andre lanetagere, som
industribedrifter og kraftselskap, ma betale en
hgyererente. Disse konkurrereri samme stram-
me lanemarked som bankene.

Det harogsa blitt stgrre prisdifferering mellom
hva de ulike lantagerne ma betale i dagens ren-
temarked. Mest tydelig er dette for de sakal-
te high-yield bedriftene, som na far betale en
hgyere rente som bedre avspeilerderes hgyere
risikoniva.

SKAGEN Hgyrente Institusjon

SKAGEN Hgyrente Institusjon haddeiaugusten
avkastning pa 0,50 prosent, mens referanse-
indeksen steg 0,45 prosent. Durasjonen til fon-
detvarved utgangen av august 0,19 ar. Fondet
haren kort forfallstruktur. Nesten 60 prosent av
ldnene forfaller innen seks maneder.

Den effektive rentenvarved utgangen avaugust
7,00 prosent, og den gjennomsnittlige effektive

renten for august var 6,94 prosent. Fondens ti
stgrste utstedere utgjgr 47,5 prosent av den
totale portefgljen.

Interbankrentene er fortsatt mye hgyere enn
normalt, og detfinnesikke noenklare tegn pa at
forskjellen mellen styringsrenten oginterbank-
rentene skall minske innen snarlig fremtid.

GOD SPREDNING PA PLASSERINGENE |
SKAGEN H@YRENTE

Bankinnskudd 11 % Bank 33 %

Kraft 31 % Industri 25 %

STORT SPRIK MELLOM NIBOR-RENTER OG STYRINGSRENTEN TIL NORGES BANK
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SKAGEN Fondenes investeringsfilosofi

Ross Porter

Chris-Tommy Simonsen

Selskapene viser veien

SKAGEN Fondenes malsetning er a gi vare
andelseiere best mulig avkastning for den
risikoen de tar. Vi har en aktiv verdibasert for-
valtningsfilosofi med et bredt mandat, hvilket
medfgrer at forvalterne fritt kan velge selska-
per pa alle verdens bgrser. Ved a investere i
en rekke selskaper i ulike bransjer over hele
verden, reduseres risikoen.

SKAGEN Fondene fokuserer pa verdier. Vi leter
etter selskaper som er Undervurderte, Under-
analyserte og Upopulaere. Gjennomanalyserte
og populere selskaper har en tendens til 3 bli
overvurdert, med storfallhgyde naraksjen “gar
av moten”.

SKAGEN Fondenes aktive forvaltningsfilosofi,
kombinert med vart fokus pa verdier, har his-
torisk sett gitt god avkastning. Vi har dyktige
forvaltere som er trofaste mot investeringsfi-
losofien.

Skal fa godt betalt for a ta risiko

Enav portefgljeforvalterens oppgavererabalan-
sere risikoen i verdipapirmarkedene pa vegne
av andelseierne. Som andelseier bgr du derfor
vaere interessert i a fa sa godt betalt som mulig
for den risiko som er tatt.

To fond som gir lik avkastning kan nemlig ha
vidt forskjellig risikoprofil. Da er fondet med
lavest absolutt risiko klart best. Da far du
hgyest risikojustert avkastning.

Unngar bobler

| motsetning til mange andre forvaltere, som
investereri selskaper fordi de er representert i
en indeks, kjgper vi de selskapene vi mener er
mest attraktive uavhengigavindekser. Dermed
unngarviabliledetinniindeksfristelsen-som
tiltiderfgrertil at populeere bransjer og aksjerfar
enaltforhgy prisiforholdtilhva de kan forsvare

med hensyn til verdier og inntjening. Bobler
oppstar, disse sprekker fgr eller siden.

Under slike ”"bobleperioder” er det for oss
som aktive forvaltere et godt klima for a finne
Undervurderte, Upopulaere og Underana-
lyserte selskaper. Over tid er det alltid sel-
skapenes verdier og verdiskapning som
ligger til grunn for prisingen pa bgrsen.

Grundige analyser reduserer risikoen

Grundige analyser ligger til grunn for alt vi
gjor. Det reduserer risikoen. Et viktig element
i vare analyser er etikk. Pa sikt lgnner det seg
ikke a investere i selskaper som er uetiske,
enten vi snakker om miljgsyndere, bedrifter
somdrivermed ulovligbarnearbeid ellerandre
ulovligheter.

SKAGEN Fondene vurderer ogsa ngye politiske

og andre risikoforhold. Vi er oppmerksomme
pa bransjeubalanser og for snever geografisk
spredning, samt har et vakent gye til selskape-
nes gjeldseksponering.

Tror pa sunn fornuft

De siste arene har vi besgkt — eller hatt besgk
av — hundrevis av selskaperiinn- og utland for
a skaffe oss fgrstehandsinformasjon. Den finan-
sielle styrken, kurs- og resultatutviklingen analy-
seres ngye fgrbeslutningerblirtatt. Vivektlegger
eget analyseapparat fremfor andres, og stoler
pa at egne undersgkelser bidrar til at vi alltid
vet noe “ekstra” om vare investeringer.

Vi tror ikke pa rykter og impulsive innfall. Vi
satser heller pa sunn fornuft og hardt arbeid
— uten a undervurdere en etter hvert godt ut-
viklet intuisjon.

Historisk avkastning er ingen garanti for frem-
tidig avkastning. Fremtidig avkastning vil
blant annet avhenge av markedsutviklingen,
forvalters dyktighet, fondets risiko, samt ko-
stnaderved tegning og forvaltning. Avkastnin-
gen kan bli negativ som fglge av kurstap. Det
eringen kjspskostnader i vare aksjefond. Ar-
lig forvaltningshonorar for SKAGEN Vekst og
SKAGEN Global er 1 % per r + variabelt for-
valtningshonorar: | SKAGEN Vekst fordeles
avkastning over 6 % per ar 90/10 mellom an-
delseierne ogforvaltningsselskapet. | SKAGEN
Global fordeles verdiutvikling som erbedre enn
MSCIVerdensindeks maltinorske kroner90/10
mellom ierne og forvaltni pet.
| SKAGEN Kon-Tiki erforvaltningshonorar2,5 %
peradrpluss/minusvariabeltforvaltningshono-
rar: | SKAGEN Kon-Tiki fordeles verdiutvikling
som er bedre enn MSCI vekstmarkedsindeks

maltinorske kroner 90/10 mellom andelsei-
erneogforvaltningsselskapet. Samlet belastet

BEKJENTGJ@RING

forvaltningsgodtgjerelse perarkan likevel ikke
overstige 4 prosent av gjennomsnittlig for-
valtningskapital. Ved dérligere verdiutvikling
enn MSCl vekstmarkedsindeks malt i norske
kroner fordeles differansen 90/10 mellom an-
delseierne og forvaltningsselskapet. Samlet
belastet forvaltningsgodtgjerelse per ar kan
likevel ikke bli lavere enn 1 prosent av gjen-
nomsnittlig arlig forvaltningskapital. SKAGEN
Globalog SKAGEN Kon-Tiki kan bli belastet vari-
abeltforvaltningsgodtgjgrelse selvom fondets
avkastning har vaert negativ, sd lenge fondet
har hatt bedre prosentvis verdiutvikling enn
sin referanseindeks. Motsatt kan fondet ha
positiv avkastning uten & bli belastet variabelt
forvaltningsgodtgjerelse, sa lenge fondet ikke
har hatt prosentvis bedre avkastning enn ref-

er indeksen. Fastforvaltni else
beregnes daglig og belastes kvartalsvis. Vari-
abelforvaltningsgodtgjorelse beregnes daglig

og belastes arlig.

| SKAGEN Tellus, SKAGEN Avkastning, SKAGEN
Heyrente og SKAGEN Hgyrente Institusjon erdet
ingen kostnader knyttet til kjgp og salg av an-
deler. Det er helleringen uttaksbegrensninger.
Arlig forvaltningshonorar er 0,8 % for SKAGEN
Tellus, 0,5 % for SKAGEN Avkastning, 0,25 %
for SKAGEN Hgyrente og 0,15 % for SKAGEN
Heyrente Institusjon.

Foren detaljertbeskrivelse avkostnadene med
mer, henvises til fullt og forenklet prospekt.
Disse kan fas ved henvendelse til SKAGEN
Fondene eller pd www.skagenfondene.no

SKAGEN FONDENES MARKEDSRAPPORT * NUMMER 5 % SEPTEMBER 2008



FONDSDOKTOR

Kraften av rentes rente

Begrepet rentes rente er en fabelaktig oppfinnelse. Det er et kraftig virkemiddel pa veien
til a skape sin egen formue. Fondsdoktor Joachim Skagen viser deg hvordan.

Joachim Skagen, formuesforvalter ved
SKAGEN Fondenes Bergenskontor.

Albert Einstein skal i sin tid ha kalt rentes ren-
teeffekten ”verdens attende underverk” og
”den sterkeste kraft i universet”. Hva menervi
nar sier at rentes- rente effekten er ”din beste
venn” i finansmarkedet og hvor store utslag
utgjer den over tid?

Selve prinsippet bak "rentes rente” er ikke
vanskelig a forsta. Det er enkelt forklart rente
patidligere opptjente renter. Har du etinnskudd
i banken pa kr 1000 til 10% rente har du til
sammen kr 1100 etter ett ar. Lar du pengene
std urgrt med samme betingelserito arhardu
ikke kr1200, menkr1210. Du harikke bare fatt
rente pa det opprinnelige sparebelgpet pa kr
1000 men ogsa pa de godskrevne rentene pa kr
100 som du fikk fgrste aret. | artre far du rente
pa ditt opprinnelige innskudd pluss rente pa
renten du har mottatt fgrste to ar. Rentes ren-
teeffekten gjer at arlig tilvekst gker med mer
enn defgrste 100 krpraretteraren. Slik legger
det pa seg som en sngball som ruller og selv

omden kortsiktige effekten synes marginal vil
den langsiktige effekten bli fenomenal. Om du
hartalmodighettild vente pa at rentes renteef-
fekten skal akselerere er annen sak.

Hvordan kan du dra nytte av denne effekten?

Begynn a spare mens du er ung - og spar
jevnt og trutt

Som ung eier du et sveert verdifull gode som
ikke kan kjgpes — nemlig tiden. Jo tidligere du
setterigang sparingen jo stgrre kan denne ef-
fekten bli.

Karieren student som sparer250 krimaneden
i aksjefond fra hun er 20 ar t.o.m det aret hun
fyller27 ar.1denne spareperioden oppnarhun
en gjennomsnittlig arlig avkastning pa 10%
og har derfor et sluttbelgp etter 7 ar pa ca 30
000. Dersom hun pa dette tidspunktet lar de
oppsparte midlene (kr30.000) sta i aksjefon-
det til pensjonsalder (67 ar) — og far 10% arlig
avkastningidenne periodenvil belgpet vokse
tilomlag 1,3 millioner.

Mannen hennes Per starter pensjonssparingen
sin nar han er 28. Han har ogsa rikelig tid til
a spare seg opp en god pensjonskonto, men
ettersom Per startet 8 ar senere enn Kari ma
han spare 250 kri maneden i hele 39 ar for a
oppna samme stgrrelse pa pensjonskontoen
som Kari.

Selv om Kari kun har spart kr 21 000 og Per
sparerkr 117 000 er sluttbelgpet er likt. Vi ser
heratjotidligere enbegynnersparingen desto
mindre trenger man a spare.

Husk at relativt sma belgp kan bli store
over tid

Nar du skal spare langsiktig utgjer sma diffe-
ranseriavkastningen mye pasluttbelgpet. Olav
sparertil pensjonsaldersom er67ar. Han er 30
ar og sparer kr 250 i maneden i et aksjefond
som gir en arlig avkastning pa 9%. Etter endt
spareperiode sitter han igjen med kr 810.000.
Skulle han imidlertid fatt en arlig meravkas-
ting pa kun 1% (totalt 10% arlig avkastning)
vilsluttbelgpetblica 24% merenn fgrstnevnte
resultat. Altsa over en 1 million.

Det er derforviktig a plassere langsiktige spa-
repenger der forventet avkastning er hgyest.
Aksjefond girhgyere forventet avkastning enn
bank ogobligasjoner.Javisstvil fondets kurser
svinge, menidetlange lgp viltiden jobbe fordeg
og spareavtalen gjgre at gjennomsnittskusen
din overtid blir god. Forbeholdet erat du ogsa
sparer nar fondets kurser gar ned.

La pengene sta

Pa papiretkan de overnevnte regneeksemplene
se flott ut, men i praksis handler dette om en
real tdlmodighetspragve. Men selv om du ikke
oppleverrentes renteeffekten umiddelbart skal
den heller ikke undervurderes. Effekten over
tid kan bli kolossal hvis bare spareperioden
er lang nok.

Sattmankr10000i SKAGEN Vekstved oppstart
11993 erverdien i dag ca kr 130 000.

Sett deg derfor et mal for sparingen og hold
deg til dette. Kanskje deler av sparingen skal
ga til hytte om 10 ar og deler av sparekapita-
len er ment som en kortsiktig buffer. Hvorvidt
du skal spare i aksjefond eller rentefond av-
hengerbl.aavdinrisikoprofil, erfaring og krav
tilavkastning. Men er du 30 ar og har definert
delerav sparingen som privat pensjonssparing
anbefaler vi at du er trofast mot spareplanen
selv om markedet svinger.

72 - regelen (tilnermet beregning) er en lett
mate a beregne hvor lenge det tar fgr du kan
doble din investering. Kjgper du 10 000 kri et
aksjefond og oppnar en arlig avkastning pa
10% vil det ta 7,2 ar fgr verdien er 20 000. Er
den arlige avkastningen 5% tar det 14,4 ar a
doble verdien.

OBS!Isamtlige eksempler harvi for enkelhets
skyld ikke tatt hensyn til verken skatt, skjer-
mingsfradrag eller inflasjon.

@nskerdud se hvaresultatetaven spareavtale
kan bli? Du finner var sparekalkulator pa
www.skagenfondene.no.
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AVKASTNING OG RISIKO

Avkastning- og
risikomaling

Avkastning
pr29-08-2008 Hittil 12 24 36 60 120 Siden
iar aned aned aned aned aned start
SKAGEN Vekst -14,66% -14,45% 3,53% 12,25% 22,78% 17,99% 18,98%
Oslo Bgrs Benchmark Index (OSEBX) -13,26% -10,10% 5,54% 10,45% 22,73% 11,16% 11,33%
SKAGEN Global -15,25% -15,49% 2,76% 10,47% 17,47% 19,49% 18,99%
MSCI World Index (Daily Traded Net Total -14,36% -18,43% -6,15% 0,19% 3,16% 1,17% 0,88%
Return i NOK)
SKAGEN Kon-Tiki -14,62% -10,84% 10,46% 17,89% 28,84% 23,44%
MSCI Emerging Markets Index (Daily Traded -22,22% -16,59% 5,22% 12,52% 15,60% 11,04%
Net Total Return i NOK)
SKAGEN Tellus 1,28% 0,85% 1,25%
Lehman Global Treasury Index 3-5 years i NOK 2,09% 1,49% -1,80%
SKAGEN Avkastning 0,13% 0,98% 3,48% 3,62% 4,38% 5,29% 6,34%
Oslo Bars Statsobligasjonsindeks 3.0 (ST4X) 2,12% 4,15% 2,95% 2,35% 3,68% 5,21% 6,03%
SKAGEN Hgyrente 4,06% 5,95% 4,94% 4,15% 3,38% 5,01%
Oslo Bgrs Statsobligasjonsindeks 0.5 (ST2X) 3,30% 4,91% 4,34% 3,70% 3,18% 4,90%
SKAGEN Hgyrente Institusjon 4,09% 5,89% 4,91% 4,08% 3,38% 3,53%
Oslo Bgrs Statsobligasjonsindeks 0.25 3,47% 5,14% 4,49% 3,80% 3,14% 3,33%
(ST1X)
Avk i Il utover 12 der er isert.
Risiko og prestasjonsmaling
pr29-08-2008 Skagen Skagen Skagen Skagen Skagen Skagen
Vekst Global Kon-tiki y Hay

RISIKOMALING SISTE 36 MANEDER
Relativ gevinst 83% 142% 105% 209% 388% -
Relativt tap 71% 91% 89% 134% 23% -
Standardawvik, fond 16,8% 16,5% 21,4% 4,4% 0,42% 0,44%
Standardavwvik, referanseindeks 223% 13,2% 21,3 % 2,0% 0,37% 0,35%
Relativ volatilitet 10,3 % 8,3 % 5,3 % 4,4 % 0,21% 0,16%
Positive indeksavvik 15,13 16,07 9,91 6,12 0,50 0,30
Negative indeksavvik 12,67 6,05 5,19 4,94 0,08 0,05
PRESTASJONSMALING SISTE 36 MANEDER
Relativ gevinst/tap-ratio 1,17 1,56 1,18 1,56 16,69 -
Sharpe-ratio, fond 0,50 0,40 0,66 -0,04 0,83 0,63
Sharpe-ratio, referanseindeks 0,30 -0,27 0,41 -0,71 -0,27 0
IR 0,17 1,23 1,01 0,29 2,18 1,74
Indeksavvik-ratio 1,19 2,66 1,91 1,24 6,25 6,39
RISIKOMALING SISTE 60 MANEDER
Relativ gevinst 90% 158% 125% 127% 146% .
Relativt tap 77% 90% 89% 111% 25% -
Standardawvik, fond 16,5 % 15,8% 21,3% 3,5% 0,43% 0,43%

dardavvik, referanseindek 20,8 % 12,4 % 19,4 % 2,3% 0,39% 0,37%
Relativ volatilitet 9,0% 7.9% 7.4% 3,7 % 0,21% 0,13%
Positive indeksavvik 12,10 18,69 15,52 4,80 0,37 0,29
Negative indeksavvik 11,20 5,36 4,49 4,17 0,17 0,06
PRESTASJONSMALING SISTE 60 MANEDER
Relativ gevinst/tap-ratio 1,16 1,75 1,39 1,15 5,75 -
Sharpe-ratio, fond 1,19 0,91 1,21 0,35 0,58 0,55
Sharpe-ratio, referanseindeks 0,94 0,00 0,64 0,24 0,10 0,00
IR 0,01 1,81 1,78 0,19 0,97 1,81
Indeksavvik-ratio 1,08 3,49 3,45 1,15 2,22 5,13
RISIKOMALING SIDEN START
Relativ gevinst 99% 169% 126% 104% 99% -
Relativt tap 73% 94% 95% 95% 50% -
Positive indeksavvik 16,04 24,26 16,10 4,22 0,37 0,28
Negative indeksavvik 9,18 8,26 5,71 3,91 0,26 0,09
PRESTASJONSMALING SIDEN START
Relativ gevinst/tap-ratio 1,37 1,79 1,33 1,09 1,97 -
Indeksavvik-ratio 1,75 2,94 2,82 1,08 1,43 2,98

Referanseindeksen for SKAGEN Kon-Tiki var verdensindeksen fram til 31.12.2003 og vekstmarkedsindeksen etter denne dato.
Avkastningstallene for referanseindeksen er derfor en kombinasjon av disse indeksene.

ANGRERETT

Nar du tegner andeler i fond har du ikke angrerett fordi andelens kurs — det vil si den pris du betaler for andelen — avhenger av
svingninger pa finansmarkedet jf. angrerettsloven § 22b. Som kunde har du likevel krav pa informasjon om SKAGEN og vare fond i
henhold til angrerettsloven § 9a. Denne informasjonen sendes i velkomstbrev etter at du har blitt kunde. Ved tegning i fond i VPS*
investorklient (’Min Konto”), gis informasjonen nar du velger hvilket fond du vil tegne andeler i. Informasjonen gis ogsa i SKAGENs
arsrapport som sendes til alle kunder. Du kan ogsa finne oppdatert informasjon pa www.skagenfondene.no.

ORDFORKLARING

Alle beregninger av mal er basert pa manedlige
observasjoner.

Standardavviket er et mal pd variasjonen i den
arlige avkastningen. Tilnaermet er det 65 prosent
sannsynlighet for at arlig avkastning eri omradet
pluss minus ett standardavvik. Sannsynligheten
for at avkastningen avviker mer enn to standardav-
vik fra forventet avkastning er cirka fem prosent. Et
heyt standardavvik kan antyde hgy risiko.

Relativ gevinst/Relativt tap er et mal pa evnen til
4 oppnameravkastning i henholdsvis oppgang- og
nedgangsperioder. Et relativt tap pa 80 prosent
betyr at fondet har oppnadd et tap tilsvarende at
fondet varinvestert 80 prosentiindeksen og 20
prosent i risikofri rente (ST1X). Relativt tap mindre
enn 100 prosent betyr at fondet taper mindre enn
markedet i nedgang. Relativ gevinst pa over 100
prosent betyr at fondet tjener mer enn markedet i
oppgang. Hvis en sammenlikner med et fonds stan-
dardavvik kan disse mélene forklare hvorfor stan-
dardavviket er hgyere eller lavere enn indeks.

Relativ volatilitet er standardavviket til den arlige
meravkastningen i forhold til indeks i den aktuelle
perioden. Relativ volatilitet mdler forvalters evne
til & skape jevn meravkastning i forhold til refe-
ranseindeksen, men brukes ofte som et mal pa et
fonds uavhengighet avindeksen.

Positive/negative indeksavvik viser positive eller
negative indeksavvik per ari den aktuelle perio-
den. Hvis de positive avvikene er stgrre enn de
negative, har fondet oppnadd hgyere avkastning
enn indeks. Summen av positive og negative avvik
er et mdl pa fondets uavhengighet av referansein-
deksen.

Sharpe-indeksen er et indirekte mal pa sannsyn-
ligheten for at fondet skal gi hgyere avkastning enn
risikofri rente. Jo hgyere score, jo hgyere er denne
sannsynligheten. Jo hgyere sannsynlighet, jo sik-
rere er muligheten for & oppnd meravkastning ved &
veare i aksjemarkedet. Stgrrelsen kan derfor brukes
som et langsiktig risikomél, men brukes ofte som
et absolutt mal pa risikojustert avkastning.

Informasjons ratio er et indirekte mal pd sannsyn-
ligheten for at fondet skal gi hgyere avkastning
enn referanseindeksen. Jo hgyere score, jo hgyere
ersannsynligheten for & oppna meravkastning.
Information ratio brukes ogsa som et mal pa risiko-
justert meravkastning der risiko tolkes som faren
for ujevn meravkastning. Information ratio maler
dermed forvalters evne til & skape sikker merav-
kastning, mens relativ volatilitet maler evnen til
jevn meravkastning.

Relativ gevinst/Relativt tap-ratio viser forholdet
mellom relativ gevinst og relativt tap. En stgrrelse
over 1 betyr at fondet far bedre betalt for den risi-
koen det tar sammenlignet med referanseindek-
sen. Malet er sterkt korrelert med Sharpe-indeksen
ved rangering av fond som investerer i samme mar-
ked, men viseri tillegg om den risikojusterte av-
kastningen er bedre enn markedets risikojusterte
avkastning. Malet kan derfor brukes til 8 sammen-
likne fond i ulike markeder i motsetning til Sharpe-
indeksen, som bare kan brukes til & sammenlikne
fond som investereri samme marked.

Indeksavvik-ratio viser forholdet mellom positive
og negative indeksavvik. Dette er et mal pd evnen
til @ skape meravkastning ved d veere aktiv fremfor
passiv forvalter. Jo hgyere tall, dess bedre betalt
per negativt indeksavvik. Indeksavvik-ratio tolker
risiko som faren for negative indeksavvik i motset-
ning til information ratio som tolker risikoen som
ujevn meravkastning (og ikke ngdvendigvis nega-
tiv meravkastning).
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HISTORISK KURSUTVIKLING SKAGEN VEKST

KAGEN VEK

1600 SKAGEN Vekst
Oslo Bgrs Hovedindeks =/~
== == 20 % arlig geometrisk avkastning Y- =
A/~
Minimum 50 prosent av midlene i o B8 _=r
aksjefondet SKAGEN Vekst skal til ¥ -
enhver tid vaere investert i Norge, resten Z P
>
skal vaere plassert i det globale & 400 _=-
aksjemarkedet. SKAGEN Vekst passer < AR
for investorer som gnsker et aksjefond S g
med god balanse mellom norske og < 200 9 e
globale selskaper. Fondet har et bredt L=
mandat som gir stor frihet til & investere oI
i en rekke selskaper, bransjer og 100 =~
regioner. 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
Kjgpsverdi Markeds Markeds- Urealisert Prosent
Verdipapir Antall NOK* kurs Valuta verdi NOK* Gevinst/tap* fordeling  Bgrs
Risiko | ENERGI
@ D PRIDE INTERNATIONAL 1632000 257635 38,88 USD 342842 85207  3,83% NewYork
BONHEUR 1313950 81809 238,00  NOK 312720 230911 3,49% OsloBers
STATOILHYDRO 1850040 129938 167,50 NOK 309 882 179944 3,46%  OsloBers
GANGER ROLF 1300000 124350 210,00  NOK 273000 148650  3,05% OsloBers
Standard & Poor’s PETROBRAS PREF. ADR 1100000 39213 43,93 usb 261097 221884 2,92%  New York
kvalitative rating POOR SOLSTAD OFFSHORE 2035000 94 440 116,50 NOK 237078 142637 2,65% OsloBers
DOF 4045100 51870 54,50  NOK 220 458 168588  2,46% OsloBars
Dine Penger (DP terning) REVUS ENERGY 1568 900 90 549 83,25  NOK 130 611 40062  1,46% OsloBars
RS a FARSTAD SHIPPING 708 200 49 570 143,00 NOK 101273 51702 1,13% OsloBgrs
NABORS INDUSTRIES 420000 78699 3577  USD 81174 2474 0,91%  New York
. TGS NOPEC GEOPHYSICAL CO 950 000 26 219 72,80  NOK 69 160 42941 0,77% OsloBers
M GrAIisiE 2. 2.2.9.0.¢ RESERVOIR EXPLORATION TECHNOLOGY 1206600 67883 54,75 NOK 66061 1822 0,74% _ OsloBgrs
EIDESVIK OFFSHORE 1250000 60766 43,50  NOK 54375 6391 0,61% OsloBars
\isper (N CGG-VERITAS ADR 215000 34390 41,55  USD 48268 13878  0,54%  New York
Europe 2008, Beste Fond 3 & 5 &r o ODIM 526 400 4 454 85,75 NOK 45139 40 685 0,50%  Oslo Bgrs
Equity Global DOF SUBSEA 1350000 53381 32,90  NOK 44 415 8966  0,50% OsloBers
ROXAR 8086 000 40909 503  NOK 40673 236 0,45%  OsloBars
Citywire (3 &rs periode)  Nr. 1av 593 BP ADR 100000 42934 57,87 USD 31268 11666 0,35%  NewYork
ROWAN COMPANIES 150 000 32343 37,38 USD 30295 2047  0,34% NewYork
PETROLEUM GEO SERVICES 250 000 29257 117,25  NOK 29313 56  0,33% OsloBers
RIS STk 1. desember 1993 CGG VERITAS 130000 13893 28,30 EUR 29231 15339 0,33% Paris
REMORA 550521 27526 50,00  NOK 27526 0 031% Unotert
T B MARINE ACCURATE WELL KONV. 9% 2007/12 5000 000 28876 95,00  USD 26005 2871 0,29%  Unotert
e WAVEFIELD INSEIS 800000 28065 31,70 NOK 25360 2705  0,28%  OsloBars
BP 476 132 31326 529  GBP 24833 6494  0,28% London
Gjennomsnittlig 19,0% ROXAR KONV. 4,5% 2007/12 25000 000 25000 95,00  NOK 23947 1053 0,27% OsloBers
aikasthinz{perdy MARINE ACCURATE WELL 971000 24275 24,00 NOK 23304 971 0,26%  Unotert
SMAPOSTER 193371 160 523 32848 1,79%
Forvaltningskapital 8 952 mill NOK Sum Energi 1762942 3069829 1306887 34,30%
Antall andelseiere 87 807 RAVARER
YARA INTERNATIONAL 750 000 46 689 338,00  NOK 253500 206811  2,83%  OsloBars
Tegningsprovisjon 0% NORSK HYDRO 2200000 29938 58,00  NOK 127 600 97662  1,43%  OsloBers
NORSKE SKOGINDUSTRIER 4100000 324226 29,80  NOK 122180  -202046  1,37% OsloBers
e Erinesrror o 0% OUTOKUMPU 450000 77 403 16,72 EUR 59781 17622 0,67%  Helsinki
KWS SAAT 51196 34 625 119,00 EUR 48 406 13781 0,54%  Frankfurt
Forvaltningshonorar 1,0% per & + 10% BOLIDEN 1400000 53568 41,00  SEK 48240 5328  0,54% Stockholm
e T e TERNIUM 249 500 39850 33,51 USD 45174 5324 0,50% NewYork
6% pr. &r GRUPO MEXICO SAB de CV 4530000 8680 16,85  MXN 40128 31448  0,45%  Mexico
VOTORANTIM CELLULOSE ADR 350 000 29363 21,21 USD 40110 10747  0,45%  New York
Minste tegningsbelop  Engangstegning HINDALCO INDUSTRIES 1950673 34 674 3,20 USD 33727 946  0,38% London Int.
1000 NOK. NORTHLAND RESOURCES INC. 3250000 42475 9,20 NOK 29 900 412575  0,33%  OsloBgrs
spareavtale 250 NOK SMAPOSTER 253596 120194  -133402  1,34%
Sum Ravarer 975 087 968 941 -6147  10,83%
Gailgamilior Norge, Sverige, KAPITALVARER, SERVICE 0G TRANSPORT
markedsfgring i Danmark, Finland,
e e LT KONGSBERG GRUPPEN 774359 68053 365,00  NOK 282 641 214588  3,16%  OsloBers
EETe G e WILH WILHELMSEN LTD A 1080000 72337 170,00 NOK 183 600 111263 2,05%  OsloBers
LG CORP 500 000 99389 62700,00 KRW 155731 56342  1,74% Seoul
’ ' STOLT-NIELSEN 1600000 220408 96,25  NOK 154 000 -66408  1,72%  OsloBers
ReEEEES LeleBeninednees TOMRA SYSTEMS 2288200 66494 37,00 NOK 84663 18169 0,95%  Oslo Bers
1.M. SKAUGEN 1725000 21491 48,00  NOK 82800 61309 0,93% OsloBers
LClis:fond Ja SIEMENS AG 130000 70413 74,46 EUR 76910 6497  0,86%  Frankfurt
AIR FRANCE KLM 550 000 82320 16,52 EUR 72192 10128 0,81% _ Amsterdam
Portefgljeforvalter Kristian Falnes GILDEMEISTER 420000 22651 16,60  EUR 55395 32744 0,62%  Frankfurt
GLAMOX 5944034 5852 9,00  NOK 53496 47644 0,60%  Unotert
AKER 210104 53327 251,00 NOK 52736 591 0,59%  OsloBors
DOCKWISE 2790000 57357 18,30  NOK 51057 6300 0,57% OsloBers
KVERNELAND 3950000 28899 12,30 NOK 48 585 19686  0,54%  OsloBears
AKVA GROUP 1609200 56 347 30,00 NOK 48276 8071  0,54%  OsloBars
STAR REEFERS 162 600 28407 237,00  NOK 38536 10129  0,43% OsloBars
TRELLEBORG B 370000 46932 113,00  SEK 35138 411794 0,39%  Stockholm
LG CORP PREF. 225000 25856 30500,00  KRW 34089 8234  0,38% Seoul
NORWEGIAN AIR SHUTTLE 716 588 38163 47,50  NOK 34038 4125  0,38%  OsloBers
KOREAN AIR CO. LTD. 151 500 13897 38800,00  KRW 29200 15303  0,33%  Seoul
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Kjgpsverdi Markeds Markeds- Urealisert Prosent
pap Antall NOK* kurs Valuta verdi NOK* Gevinst/tap* g Bgrs
KONGSBERG AUTOMOTIVE 1702 400 60730 15,40  NOK 26 217 34513 0,29%  OsloBers KAGEN VEK
GOLDEN OCEAN GROUP 825 000 7395 30,90  NOK 25493 18098  0,28%  OsloBers
BW GAS LTD 494 000 43248 51,25  NOK 25318 117931 0,28% OsloBers
SMAPOSTER 228505 204931 23574 2,29%
Sum Kapitalvarer, service og transport 1418 470 1855042 436572 20,73% BRANSJEFORDELING
INNTEKTSAVHENGIGE FORBRUKSVARER o Telekom 2,1%
LG ELECTRONICS PREF. 600000 144988 49900,00  KRW 148727 3739 1,66%  Seoul
REZIDOR HOTEL GROUP 2900000 76191 26,70 SEK 65073 411117 0,73%  Stockholm Kontanter -1,9%
DSG INTERNATIONAL 13000000 205110 0,49  GBP 63384  -141727  0,71% London /'Mw
PEUGEOT SA 225000 63861 32,61 EUR 58297 5563 0,65% Paris Bank og finans 9.5%
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 350 000 43511 26,91 USD 50890 7379 0,57% NewYork Energi 34,3% %
ROYAL CARIBBEAN CRUISES 300000 52316 145,50  NOK 43650 -8666  0,49% OsloBars G aT
HURTIGRUTEN 2085000 99 683 20,00 NOK 41700 57983 0,47% OsloBars e
NHST MEDIA GROUP 30000 18723  1000,00 NOK 30000 11277  0,34% Unotert Defensive
MAHINDRA & MAHINDRA LTD GDR 400000 13797 12,90  USD 27 880 14083 0,31% London Int. KanstmVaTeEioy:
TUIAG 250000 37117 13,60 EUR 27014 210103 0,30%  Frankfurt
SMAPOSTER 74 660 62165 12495 0,69% 'f""m}f?kﬁsa"he"gigg}
Sum Inntekt forbr 829957 618781 211177  6,91% - [ororusvarere.
Révarer 10,8% Kapitalvarer, service og
DEFENSIVE KONSUMVARER “\_transport 20,7%
LER@Y SEAFOOD GROUP 1849 800 61777 80,25  NOK 148 446 86669  1,66%  OsloBars
CHIQUITA BRANDS INTL 700 000 70 407 14,89 USD 56317 14090 0,63%  New York
YAZICILAR HOLDING AS 750000 25622 8,00 TRY 27 420 1797  031% Istanbul
SYNNOVE FINDEN 1250000 26354 19,10  NOK 23875 2479 0,27%  OsloBars
SMAPOSTER 196 845 150585 46260  1,68%
n o
Sum Defensive konsumvarer 381006 406 643 25637 4,54 % GEOGRAFISK FORDELING
MEDISIN
PFIZER 850000 116034 19,30 USD 88 639 27395 0,99% New York
MEDI-STIM 1704000 21270 20,00  NOK 34080 12810  0,38%  OsloBars Asia exJapan 11,2% Kontanter-1,9%
AXIS-SHIELD 1038400 26 276 31,50 NOK 32710 6433 037% 0Oslo Bars EMEA 1,6% \ ‘ Sor Amerika 7,1%
AXIS-SHIELD (LONDON) 870000 29941 3,23 GBP 27679 2262 031% London Japaniisn SETEGER
PHOTOCURE 750 000 30739 34,00  NOK 25500 5239 0,28% 0Oslo Bers SERLEE 280
BIOVITRUM 500 000 36 669 59,50  SEK 25002 11666  0,28%  Stockholm
PRONOVA BIOPHARMA 1074000 25235 22,50  NOK 24165 1070 0,27% 0Oslo Bers _Kierne EU 7,6%
ASKA PHARMACEUTICAL 466 000 19658  1008,00  JPY 23320 3662 0,26% Tokyo
MEDI-CULT 1550000 24,276 14,95 NOK 23173 1103 0,26% 0Oslo Bgrs
SMAPOSTER 145 675 139 234 6441 1,56% Nord Amerika 8,5%
Sum Medisin 475773 443 501 32272 4,96%
BANK OG FINANS
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP 180 000 33812 755,00  NOK 135900 102088  1,52%  OsloBers
HANNOVER RUECKVERSICHERUNG 435000 87 663 29,18 EUR 100853 13190  1,13%  Frankfurt Norge 58,9%
SABANCI HOLDING (HACI OMER) 3500000 57 429 500  TRY 79 974 22546 0,89% Istanbul
NORWEGIAN PROPERTY 2644523 68758 20,40 NOK 53948 214809  0,60%  OsloBers
KINNEVIK INVESTMENT B 664 200 11371 96,25  SEK 53727 42357 0,60%  Stockholm
AAREAL BANK 375000 71037 16,42 EUR 48924 22114 0,55%  Frankfurt
KOREAN REINSURANCE 933 425 11485 10050,00  KRW 46 600 35115 0,52%  Seoul
HITECVISION PR EQUITY 750 000 4032 55,00  NOK 41250 37218 0,46%  Unotert
IMAREX ASA 385000 31833 96,00  NOK 36 960 5127  0,41% OsloBars
NORTHERN LOGISTIC PROPERTY 850 000 42599 34,00  NOK 28900 113699 0,32%  OsloBars
NORWEGIAN FINANS HOLDING ASA 12000 000 24000 2,00 NOK 24000 0 0027% Unotert
YAPI KREDI BANK 1920003 30508 2,25  USD 23342 7166  0,26%  London Int.
SMAPOSTER 212044 174119 37925 1,95%
Sum Bank og finans 686 570 848 497 161928 9,48 %
INFORMASJONSTEKNOLOGI
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. GDR 135332 107008 167,50  USD 122479 15471 1,37%  London Int. DE 10 ST@RSTE POSTENE |
SAMSUNG ELECTRONICS GDR 55000 21684 234,50  USD 69 687 48004  0,78% London Int. SKAGEN VEKST
KYOCERA 120 000 86708  9230,00 JPY 54988 31720 0,61%  Tokyo
Q-FREE 3356 000 45991 9,50 NOK 31882 14109 0,36%  OsloBars Pride International 3,8%
ELTEK 1250000 116 454 23,10 NOK 28875 87579  0,32% OsloBars
PSI GROUP 855 600 9441 27,00 NOK 23101 13660  0,26%  OsloBars Bonheur ASA 3,5%
SMAPOSTER 265 668 174003 91664  1,94%
Sum Informasjonsteknologi 652953 505016 -147 937 5,64 % StatoilHydro ASA 3,5%
TELEKOM
INDOSAT TBK,ADR 370000 62396 33,45  USD 66872 4477 0,75% NewYork KapeshElelcibnel ey 32
TELEKOMUNIK INDONESIA ADR 314 500 17 519 34,49 USD 58 609 41090  0,65% NewYork
TOTAL ACCESS TELECOMMUNICATION 8560000 7587 41,25  THB 55728 48141 0,62% _ Singapore Ganger Rolf ASA 3,1%
SMAPOSTER 54629 9468 45161 0,11%
Sum Telekom 142131 190677 48546 2,13% Petroleo Brasileiro 2,9%
NYTTETJENESTER Yara International A 2,8%
ELETROBRAS PREFERED 2234800 90180 25,41 BRL 187773 97593 2,10%  Sao Paulo
ELETROBRAS ORD. 250 000 20483 29,95  BRL 24,759 4276  0,28%  SaoPaulo
SMAPOSTER 2072 1832 241 0,02% Sl QfiEimie A A7
Sum Nyttetjenester 112734 214363 101 629 2,40 %
DOFASA 2,5%
Sum verdipapirportefglje 7 437 622 9121290 1683668 101,92%
Disponibel likviditet -171767 -1,92% Eletrobras SA 2,4%
Sum andelskapital 8949 523 100,00%
Basiskurs per 08-29-08 1297,2111 Sum 10 stgrste utstedere (%) 30,2%

*talli1000 NOK

Sum markedsverdi per 2008-08-29 er benyttet siste noterte kurs fra bgrs. For beregning av gevinst ved salg benyttes en gjennomsnittlig kostprismetode.
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KAGEN GLOBA

Aksjefondet SKAGEN Global investerer i

aksjer over hele verden. Fondet sgker a
ha en balansert eksponering mot
bransjer. SKAGEN Global passer for

investorer som gnsker et aksjefond som

investerer over hele verden og dermed

gir god spredning bade geografisk og pa
bransjer. Fondet passer ogsa bra for dem
som allerede er investert i det norske ak-

sjemarkedet men gnsker a styrke
portefgljen og redusere risikoen

Risk |
T

Standard & Poor’s
kvalitativa rating

Dine Penger (DP terning)

Morningstar

Wassum

Lipper
Europe 2008

Beste Fond 10 &r, Equity Global

Citywire (3 &rs periode)

Fondets startdato

nr.11 av 593

7 august 1997

Avkastning siden oppstart 584.8%

Gjennomsnittlig
avkastning per ar

Forvaltningskapital
Antall andelseiere
Tegningsprovisjon
Innlgsningsprovisjon

Forvaltningshonorar

Minste tegningsbelgp

Godkjent for
markedsfgring i

Referanseindeks

UCITs-fond

Portfgljeforvalter

19,0 %

24992 mill NOK
93568

0%

0%

1,0% perar+10%
av avkastningen utover
referanseindeks

Engangstegning
1000 NOK,
spareavtale 250 NOK

Norge, Sverige,
Danmark, Finland,
Nederland, Luxemburg,
Island og Storbritannia

MSCI
Verdensindeks (NOK)

Ja

Filip Weintraub

HISTORISK KURSUTVIKLING SKAGEN GLOBAL
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Kjgpsverdi Markeds Markeds- Urealisert Prosent
Verdipapir Antall NOK* kurs Valuta verdi NOK* Gevinst/tap* fordeling  Bgrs
ENERGI
PRIDE INTERNATIONAL 5274799 947 344 38,41 USD 1095283 147 938 4,40%  New York
PETROBRAS PREF. ADR 3989200 264795 42,97 USD 926 674 661880 3,72%  NewYork
NABORS INDUSTRIES 1845550 324218 35,60 USD 355183 30965 1,43%  New York
MARINER ENERGY INC 1159334 148 380 29,09 USD 182317 33938 0,73%  New York
POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN 2281722 239737 33,06 PLN 180136 -59 601 0,72%  Warsaw
FOREST OIL CORP 474100 60319 56,92 USD 145 885 85567 0,59%  New York
BPADR 351000 155763 57,63  USD 109353 -46 410 0,44 %  New York
SMAPOSTER 54 452 40386 -14 066 0,16 %
Sum Energi 2195008 3035218 840210 12,18%
RAVARER
VALE RIO DEL DOCE ADR PREF 1897382 115 848 23,77 USD 243 815 127967 0,98 %  New York
TERNIUM 1206944 208856 33,32 USD 217 404 8548 0,87 %  New York
SVENSKA CELLULOSA B 3231750 256 532 73,50  SEK 200003 -56 529 0,80%  Stockholm
CEMEXADR 1722822 337378 20,05 USD 186737 -150 641 0,75%  New York
BOLIDEN 5095065 330392 40,70 SEK 174 605 -155787 0,70%  Stockholm
KWS SAAT 143361 91850 118,64 EUR 135284 43 434 0,54 %  Frankfurt
GRUPO MEXICO SAB de CV 14 498 385 63 508 16,95 MXN 129632 66124 0,52%  Mexico
VOTORANTIM CELLULOSE ADR 1120076 108 684 21,12 USD 127 884 19 200 0,51%  NewYork
ERAMET 26722 10363 375,61 EUR 79835 69 472 0,32%  Paris
SMAPOSTER 384 448 151028 -233 420 0,61 %
Sum Révarer 1907 859 1646228 -261 631 6,61 %
KAPITALVARER, SERVICE OG TRANSPORT
SIEMENS AG 2170678 1364726 74,20  EUR 1281106 -83620 5,14 % Frankfurt
LG CORP 3024562 626252 62700,00 KRW 943 459 317 207 3,79 % Seoul
KONE CORPORATION B 2239269 249 576 21,20 EUR 377 596 128021 1,52 % Helsinki
AIR FRANCE KLM 2737209 396573 16,48 EUR 358799 37774 1,44%  Amsterdam
TYCO INTERNATIONAL 1508029 430154 42,88 USD 349 575 -80578 1,40 % New York
BAYWA-BAYERISCHE WARENVERMIT 1334818 417 851 32,64 EUR 346 544 -71307 1,39% Frankfurt
SAMSUNG HEAVY INDUSTRIES 1802315 135152 31350,00 KRW 281100 145 949 1,13 % Seoul
TYCO ELECTRONICS 1462755 319602 32,91 USD 260 241 -59 361 1,04 % New York
BUNGE LIMITED 494031 180649 89,36 USD 238657 58 007 0,96 % New York
KOMATSU LIMITED 2068400 90243 2315,00 JPY 238 460 148 216 0,96 % Tokyo
FINNAIR 4221877 237 661 5,38 EUR 180 665 -56 997 0,73 % Helsinki
STOLT-NIELSEN 1596841 314 591 96,25 NOK 153 696 -160 895 0,62 % Oslo Bgrs
CMB 516 821 29140 36,39 EUR 149 592 120 452 0,60 % Brissels
BUCHER INDUSTRIES AG 128 845 30313 227,00 CHF 143 822 113 509 0,58 % Ziirich
KOREA LINE 161 500 27 642 177 000,00 KRW 142213 114571 0,57 % Seoul
ENKA INSAAT VE SANAYI 2516 658 55454 10,60  TRY 122179 66725 0,49 % Istanbul
CALPINE CORP 1176 548 115097 18,00 USD 114 488 -609 0,46 % New York
COVIDIEN 390514 97 761 54,07 USD 114 148 16 387 0,46 % New York
SMAPOSTER 103721 70102 -33618 0,28 %
Sum Kapitalvarer, service og transport 5222156 5866 440 644283  23,55%
INNTEKTSAVHENGIGE FORBRUKSVARER
PEUGEOT SA 1357768 460 645 32,52 EUR 351206 -109 439 1,41%  Paris
TUIAG 2957162 375019 13,60 EUR 319 889 -55130 1,28%  Frankfurt
MCGRAW-HILL COMPANIES INC 998098 302638 42,84 USD 231153 71486 0,93 %
LG ELECTRONICS PREF. 917 848 256500 49900,00 KRW 227858 -28 642 0,91%  Seoul
INDEPENDENT NEWS & MEDIA 10374 241 170244 1,49 EUR 122950 -47 294 0,49 %  London
DSG INTERNATIONAL 14924977 288693 0,50 GBP 73655 -215038 0,30%  London
SHANGRI-LAASIA 6820230 59548 15,06  HKD 71642 12094 0,29%  HongKong
SMAPOSTER 147 983 114 526 -33 457 0,46 %
Sum Inntektsavt ige forbr 2061271 1512879 -548 392 6,07 %
DEFENSIVE KONSUMVARER
NESTLE SA 4700290 1124704 48,60 CHF 1123292 -1411 4,51%  Zirich
GRUMA SAB DE CV 8886451 165 201 29,25  MXN 137112 -28 089 0,55%  Mexico
NUTRECO HOLDING 392557 91568 42,13 EUR 131547 39979 0,53%  Amsterdam
YAZICILAR HOLDING AS 3575131 82799 8,00 TRY 130993 48194 0,53% Istanbul
CHAROEN POKPHAND FOODS 157 977 200 119797 3,90 THB 97 962 -21835 0,39%  Bangkok
UNITED INTL ENTERPRISES 186 074 26182 489,00  DKK 97 041 70859 0,39%  Kgbenhavn
SMAPOSTER 97792 101 242 3450 0,41 %
Sum Defensive konsumvarer 1708044 1819189 111 146 7,30%
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Kjopsverdi Markeds Markeds- Urealisert Prosent
pap Antall NOK* kurs Valuta verdi NOK* Gevinst/tap*  fordeling  Bgrs

MEDISIN
PFIZER 3883380 519 505 19,11 USD 401187 -118 318 1,61%  New York
GIDEON RICHTER 235598 261800 32000,00 HUF 253315 -8 485 1,02%  Budapest
EISAICOLTD 521500 115117 4360,00 JPY 113 232 -1885 0,45%  Tokyo
RICHTER GEDOEN NYRT 89800 46342 198,00 USD 96121 49779 0,39%  London Int.
SMAPOSTER 135448 186754 51306 0,75 %
Sum Medisin 1078212 1050609 -27 602 4,22 %
BANK OG FINANS
CHEUNG KONG HOLDINGS LTD 11 505 883 880850 112,20 HKD 900 445 19595 3,61% HongKong
ASYA KATILIM BANKASI AS 23650475 218863 2,60 TRY 281630 62767 1,13% Istanbul
HANNOVER RUECKVERSICHERUNG 1150334 240021 29,15 EUR 266715 26 694 1,07 %  Frankfurt
SOCIETE FONCIERE 506 233 255265 63,50 EUR 255688 423 1,03%  Paris
BANCO DO BRASIL 2971700 120182 23,79  BRL 234713 114531 0,94%  SaoPaulo
KINNEVIKINVESTMENT B 2410924 95852 96,00  SEK 194880 99028 0,78%  Stockholm
ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI AS 11674 644 274 663 3,46 TRY 185006 -89 657 0,74 % Istanbul
IVG IMMOBILIEN AG 1723924 352755 12,57  EUR 172361 -180 394 0,69 %  Frankfurt
SABANCI HOLDING (HACI OMER) 6800350 120984 5,00 TRY 155728 34744 0,63% Istanbul
JAPAN SECURITIES FINANCE 3791600 228754 765,00 JPY 144 449 -84 305 0,58%  Tokyo
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT 9328000 74531 1,44 GBP 132577 58046 0,53%  London
KOREAN REINSURANCE 2244166 34567 10050,00 KRW 112205 77 638 0,45%  Seoul
IRSASA 2222758 185 637 9,13 USD 109708 -75929 0,44 %  New York
OSAKA SECURITIES EXCHANGE 4690 52367 390000,00 JPY 91089 38722 0,37 %  Tokyo
SMAPOSTER 145 250 84779 -60 472 0,34 %
Sum Bank og finans 3280540 3321973 41432 13,33%
INFORMASJONSTEKNOLOGI
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. 553962 1364430 365000,00 KRW 1005926 -358 505 4,04%  Seoul
KYOCERA 1200300 692 860 9230,00 JPY 551723 -141137 2,21%  Tokyo
HEWLETT-PACKARD 1297 800 231149 46,92 USD 329186 98037 1,32%  New York
SAMSUNG ELECTRONICS GDR 197 866 165152 235,00 USD 251371 86219 1,01%  LondonInt.
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. GDR 145 495 147 526 167,00 USD 131353 -16 172 0,53%  London Int.
SMAPOSTER 87536 67 611 -19925 0,27 %
Sum Informasjonsteknologi 2688653 2337170 -351483 9,38 %
TELEKOM
BHARTI AIRTEL LIMITED 3513262 290189 837,50 INR 361910 71721 1,45%  Nat.St. Ex.
TOTAL ACCESS TELECOMMUNICATION 49 674 500 153 544 41,25 THB 325803 172258 1,31%  Singapore
SINGAPORE TELECOMMUNICATION LIMITED 22711000 243384 3,53 SGD 307 050 63 667 1,23%  Singapore
MAGYAR TELEKOM 9440677 284028 830,00 HUF 263 282 -20 746 1,06 % Budapest
TELEKOMUNIK INDONESIA ADR 1362633 94966 34,82 USD 256 498 161531 1,03%  New York
INDOSAT TBK,ADR 1408233 205173 33,13 USD 252216 47 042 1,01%  NewYork
SMAPOSTER 9323 6594 2729 0,03 %
Sum Telekom 1280608 1773352 492 745 7,12%
NYTTETJENESTER
ELETROBRAS PREFERED 11342177 627 933 25,04  BRL 942907 314 974 3,78%  Sao Paulo
ELETROBRAS ORD. 1700600 158 407 29,50 BRL 166 557 8150 0,67 %  Sao Paulo
Sum Nyttetjenester 786 339 1109 464 323124 4,45 %
Sum verdipapirportefglje 22208 690 23472521 1263831 94,22%
Disponibel likviditet 1439432 5,78 %
Sum andelskapital 24911954 100,00 %
Basiskurs per 08-29-08 684,7497

*talli 1000 NOK

Sum markedsverdi per 2008-08-29 er benyttet siste noterte kurs fra bars. For beregning av gevinst ved salg benyttes en gjennomsnittlig kostprismetode.
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Samsung Electronics 5,6%
Siemens AG 5,1%
Nestle SA 4,5%
Eletrobras SA 4,5%
Pride International 4,4%
LG Corp 3,8%
Petroleo Brasileiro 3.7%
Cheung Kong Holdings 3,6%
Kyocera Corp 2,3%
Pfizer Inc 1,6%
Sum 10 stgrste utstedere % 39,1%
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HISTORISK KURSUTVIKLING SKAGEN KON-TIKI

KAGEN KON-TIKI
SKAGEN Kon-Tiki

Nymarkedsindeksen (NOK)
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Aksjefondet SKAGEN Kon-Tiki skal
investere minst 50 prosent av midlene i
sakalte vekstmarkeder. Dette er
markeder som ikke er inkludert i Morgan
Stanleys verdensindeks. Likevel kan
inntil 50 prosent av fondets midler vaere
investert i markeder som inngar i
Morgan Stanleys verdensindeks som
fglge av vart krav om en fornuftig
bransjebalanse. SKAGEN Kon-Tiki
passer for en investor som gnsker a ta 2003 2004 2005 2006 2007 2008
deliverdiskapingen som skijer i verdens

vekstmarkeder. Fondet gir mulighet til

ekstraordinzr avkastning, men til noe

hgyere risiko enn et globalt/norsk
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aks;efond. Kjgpsverdi Markeds Markeds- Urealisert Prosent
Verdipapir Antall NOK* kurs Valuta verdi NOK* Gevinst/tap* fordeling Bgrs
Risiko | ENERGI
@ U D PRIDE INTERNATIONAL 6742300 1259147 38,41 USD 1400001 140854 7,86% NewYork
SEADRILL 4500000 306822 148,75  NOK 669 375 362553 3,76% OsloBars
PETROBRAS PREF. ADR 2200000 255604 42,97 USD 511051 255447 2,87 % NewYork
Standard & Poor’s — TULLOW OILPLC 5000000 280668 8,25 GBP 407 138 126469  2,29% London
kvalitativa rating POOR’S POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN 3500000 385361 33,06 PLN 276315  -109045  1,55% Warsaw
CHINA OILFIELD SERVICES 19932000 50 861 10,50  HKD 145977 95116 0,82% HongKong
Dine Penger (DP terning) SEAWELL 1989200 35619 24,50  NOK 48735 13117 0,27% Unotert
Sum Energi 2574083 3458592 884510 19,43%
Nr.1av1l
. RAVARER
eI TgSE ok k ke VALE RIO DEL DOCE ADR PREF 5820045 411981 23,77 USD 747 879 335898 4,20% New York
CEMEX SAB 38000000 703493 20,70 MXN 414932 -288561  2,33% Mexico
WS FIRST QUANTUM MINERALS 740100 306716 68,50 CAD 258807 47909 1,45% Toronto
0000 SMAPOSTER 110 409 57679 52730 0,32%
Sum Révarer 1532599 1479297 53302 8,31%

Lipper
Europe 2008

Beste Fond 5 &r KAPITALVARER, SERVICE OG TRANSPORT

Equity Emerging Markets Global HITACHI LTD 11000000 426620 809,00 JPY 443170 16551 2,49% Tokyo
HARBIN POWER EQUIPMENT -H 40000000 457 432 9,74  HKD 271746 -185 686 1,53 % HongKong
Citywire (3 &rs periode). 4 av 111 HITACHI CONSTRUCTION MACHINERY 2000000 403216 2590,00 JPY 257 964 -145 252 1,45% Tokyo
ENKA INSAAT VE SANAYI 4000000 87 036 10,60  TRY 194192 107 156 1,09 % Istanbul
} SAMSUNG HEAVY INDUSTRIES 1000000 71114 31350,00 KRW 155966 84853 0,88% Seoul
Fondets startdato 5 april 2002 GOLDEN OCEAN GROUP 5000000 39046 30,90 NOK 154500 115454 0,87% OsloBars
LG CORP PREF. 808170 118227 30500,00 KRW 122630 4403 0,69 % Seoul
Avkastning siden oppstart 285,4 % NORDIC AMERICAN TANKER SHIPPING LTC 600195 113 060 35,18 USD 114147 1087 0,64 % New York
TEKFEN HOLDING 2448262 68107 8,20 TRY 91947 23840 0,52% Istanbul
Gjennomsnittlig 23,4 % KOREA LINE 96 212 17230 177 000,00 KRW 84722 67 492 0,48% Seoul
avkastning per ar ALARKO HOLDING 6522263 91069 2,64 TRY 78862 -12207 0,44 % Istanbul
BARLOWORLD LTD 1600000 143073 68,29  ZAR 77 031 -66 042 0,43 % Johannesb.
Forvaltningskapital 17 807 mill NOK SMAPOSTER 293279 144737 148541 0,81%
Sum Kapitalvarer, service og transport 2328508 2191614 -136893 12,31 %
Potell et D7 INNTEKTSAVHENGIGE FORBRUKSVARER
LG ELECTRONICS PREF. 2503400 713185 49900,00 KRW 621475 -91709 3,49% Seoul
Tegningsprovisjon 0% MAHINDRA & MAHINDRA LTD GDR 3328700 101661 13,20 USD 237533 135873  1,33% Londonnt.
SHANGRI-LAASIA 10000812 78 461 15,06 HKD 105 052 26 591 0,59 % Hong Kong
Innlgsningsprovisjon 0% CHINA TRAVEL INTL INV 39032000 69 425 1,72 HKD 46827 -22598 0,26 % HongKong
SMAPOSTER 199 641 76 408 -123 233 0,43 %
Forvaltningshonorar 2,5% per &r pluss/ Sum Inntektsavhengige forbruk 1162372 1087295 75076 6,11%
minus variabelt forvalt-
ningshonorar DEFENSIVE KONSUMVARER
PIVOVARNA LASKO 480000 130922 77,00 EUR 293980 163 058 1,65 % Ljubljana
Minste tegningsbelap Engangstegning YAZICILAR HOLDING AS 8019501 186 454 8,00 TRY 293835 107 381 1,65 % Istanbul
1000 NOK, PODRAVKA 303915 81384 364,00 HRK 123347 41963  0,69% Zagreb
spareavtale 250 NOK MARINE HARVEST 30000000 141806 3,80  NOK 114000 27806  0,64% Oslo Bars
GRUMA SAB DE CV 6899 424 131134 29,25 MXN 106 454 -24 680 0,60% Mexico
Godkjent for o, S, PZ CUSSONS PLC 3957366 68053 1,74 GBP 68158 106 0,38%
TR DT, Firlbo, (e SHOPRITE HOLDINGS 1900000 34,805 46,00 ZAR 61617 26812 0,35% Johannesb.
derland, Luxembourg, SMAPOSTER 58023 88884 30861 0,50 %
Island og Storbritannia Sum Defensive konsumvarer 832580 1150275 317 694 6,46 %
Referanseindeks MSCI vekstmarkeds- MEDISIN
indeks (NOK) GIDEON RICHTER 456 181 517396 32000,00 HUF 490 486 -26 910 2,76 % Budapest
HANMI PHARMACEUTICAL CO LTD 309988 100509 119000,00 KRW 183521 83012 1,03% Seoul
UCITs-fond Ja ECZACIBASI SAGLIK URUNLERI SANAYIVETICA 21 600 000 147 052 1,35 TRY 133553 -13 500 0,75% Istanbul
CHINA SHINEWAY PHARMACEUTICAL 13250000 51568 5,60 HKD 51755 186 0,29% HongKong
q q SMAPOSTER 104 068 92813 -11 255 0,52 %
Portefgljeforvalter J. Kristoffer Stensrud Sum Medisin 920593 952127 31534 5.35%
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Kjgpsverdi Markeds Markeds- Urealisert Prosent
Verdipapir Antall NOK* kurs Valuta verdi NOK* Gevinst/tap*  fordeling Bgrs
BANK OG FINANS
BANCO NOSSA CAIXAS.A. 6611100 743893 39,15 BRL 859 298 115 405 4,83% Sao Paulo
SABANCI HOLDING (HACI OMER) 14602000 266148 5,00 TRY 334386 68238 1,88 % Istanbul
A.F.P. PROVIDA 1431935 281863 28,32 USD 219 226 -62 637 1,23% New York
MBK DEVELOPMENT 10000000 108 590 69,00 THB 109710 1120 0,62 % Bangkok
KGI SECURITIES CO LTD 35000000 84755 15,90 TWD 95718 10963 0,54 % Taipei
ASYA KATILIM BANKASI AS 8000000 62912 2,60 TRY 95264 32352 0,54 % Istanbul
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT 6500000 56 052 1,44  GBP 92383 36331 0,52% London
POLARIS SECURITIES CO LTD 35096 641 83937 14,60 TWD 88135 4198 0,50 % Taipei
KOREAN REINSURANCE 1352520 18632 10050,00 KRW 67 624 48992 0,38% Seoul
NORDNETAB 6189000 96 960 12,95  SEK 67 484 -29 476 0,38 % Stockholm
GHANA COMMERCIAL BANK 10349700 58 342 1,30 GHS 62968 4626 0,35% Ghana St. Ex
KIWOOM SECURITIES 406 480 46 438 27500,00 KRW 55612 9173 0,31% Seoul
TRIMEGAH SECURITIES 350000000 50390 230,00 IDR 47 562 -2828 0,27 % Jakarta
DIAMOND BANK PLC 770000 50320 10,90 USD 45373 -4 947 0,25 % London Int.
SMAPOSTER 154 144 135518 -18 626 0,76 %
Sum Bank og finans 2163376 2376260 212883 13,35%
INFORMAS]JONSTEKNOLOGI
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. 397979 1068189 365000,00 KRW 722680 -345509 4,06 % Seoul
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. GDR 460050 447 378 167,00 USD 415334 -32044 2,33% London Int.
SATAYAM COMPUTER SERVICES ADR 2199698 276 007 22,26  USD 264706 -11301 1,49 % New York
SATAYAM COMPUTER SERVICES 1500000 82200 419,70 INR 77 435 -4765 0,44 % Bombay
ERICSSON NIKOLATESLA 24603 28294 2085,00 HRK 57196 28903 0,32% Zagreb
TANDBERG 400000 28158 118,25 NOK 47 300 19142 0,27 % OsloBgrs
SMAPOSTER 43526 18 492 -25034 0,10 %
Sum Infor knologi 1973752 1603144 -370 608 9,01 %
TELEKOM
INDOSAT TBK,ADR 4132864 756 495 33,13 USD 740199 -16 296 4,16 % New York
BHARTI AIRTEL LIMITED 5000000 415473 837,50 INR 515063 99 589 2,89% Na.St.Ex.
SISTEMAJSFC'S GDR 2303071 408988 25,00 USD 311260 -97728 1,75% London Int.
TOTAL ACCESS TELECOMMUNICATION 15933 600 36014 41,25 THB 104 504 68 491 0,59 % Singapore
SMAPOSTER 27 459 26 070 -1389 0,15 %
Sum Telekom 1644430 1697 096 52666 9,53 %
NYTTETJENESTER
ELETROBRAS PREFERED 16 496 700 943963 25,04 BRL 1371417 427 454 7,70% Sao Paulo
ELETROBRAS ORD. 1600000 119871 29,50 BRL 156 704 36833 0,88% Sao Paulo
Sum Nyttetjenester 1063834 1528121 464286 8,58 %
Sum verdipapirportefglje 16 196 127 17 523 821 1327694 98,45%
Disponibel likviditet 276 746 1,55 %
Sum andelskapital 17800567 100,00 %
Basiskurs per 08-29-08 385,3617

*talli 1000 NOK

Sum markedsverdi per 2008-08-29 er benyttet siste noterte kurs fra bgrs. For beregning av gevinst ved salg benyttes en gjennomsnittlig kostprismetode.
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Eletrobras SA 8,6%
Pride International 7,9%
Samsung Electronics 6,4%
Banco Nossa Caixa SA 4,8%
Cia Vale do Rio Doce 4,2%
Indosat Thk PT 4,2%
Seadrill Ltd 3,8%
LG Electronics Inc 3,5%
Richter Gedeon Nyrt 3,0%
Bharti Airtel Ltd 2,9%
Sum 10 stgrste utstedere % 49,2%
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KAGEN AVKASTNING

SKAGEN Avkastning er et obli-
gasjonsfond som kun investerer i
lan med lav utstederrisiko. Det vil
si statslan, statsgaranterte lan,
lan i finansinstitusjoner og
bankinnskudd. Fondet har et
internasjonalt investeringsman-
dat, men investeringene foretas
primart i Norge. Fondet skal sgke
a oppna best mulig avkastning i
rentemarkedet pa seks maneders
sikt. SKAGEN Avkastning passer
for investorer som ikke gnsker a
selv overvake rentemarkedene til
enhver tid for aktiv allokering av
sine rentemidler.

Risiko |

Morningstar

Lipper

Europe 2008

Beste Fond 3 ar

Bond Norwegian Krone

Fondets startdato 16. september 1994

Avkastning siden oppstart 135,8 %

Gjennomsnittlig 6,3 %
avkastning per ar

Forvaltningskapital 2110 mill NOK
Antall andelseiere 14108
Tegningsprovisjon 0%
Innlgsningsprovisjon 0%

Forvaltningshonorar 0,5 % per ar

Minste tegningsbelgp Engangstegning
1000 NOK,

spareavtale 1 000 NOK

Godkjent for
markedsfgring i

Refarenseindeks

UCITs-fond

Portefgljeforvalter

Norge, Sverige,
Danmark og
Luxemburg

ST4X obligasjons-
indeks

Ja

Ross Porter

s ; - £
2 R £ 3. =z 3. $E., 2% iy

_ £8 5 3 & 5% 3% 8% %3 Esm 2
Verdipapir £o = ok 2k =a a 2% =35k =5ag: Sl <&
Rentepapir med flytende rente
FINANSOBLIGAS)JONER
ABG SUNDAL COLLIER 15-11-11 7,37 25000 25000 98,11 72 24529 24 600 -471 1,16 %
BN BANK 27-04-10 6,56 100000 100129 98,67 583 98671 99 254 -1458 4,70 %
BN KREDITT 15-06-11 6,42 30000 30000 97,16 385 29150 29535 -851 1,40 %
BN KREDITT 15-06-11 5,60 20000 19 680 96,46 230 19293 19523 -387 0,92 %
SPAREBANKEN NORD-NORGE 10-02-10 6,53 34000 33993 99,57 111 33855 33966 -138 1,61%
ROSKILDE BANK 07-04-11 6,71 95000 95000 93,84 938 89149 90087 -5851 4,26 %
RYGGE-VAALER SPAREBANK 30-03-09 6,77 10 000 10 041 100,01 113 10001 10114 -40 0,48 %
SPAR NORD BANK 30-01-09 6,52 10 000 10000 99,85 54 9985 10039 -15 0,48 %
FINANSSERTIFIKATER
ANKENES SPAREBANK 23-03-11 6,55 10000 10000 98,41 122 9841 9963 -159 0,47 %
AURSKOG SPAREBANK 06-07-10 6,70 10000 10005 99,15 99 9915 10014 -90 0,47 %
EIENDOMSKREDITT 01-03-10 6,47 25000 25040 99,57 332 24893 25226 -147 1,19%
EIENDOMSKREDITT 15-09-10 6,47 46 000 46115 99,08 612 45575 46 187 -540 2,19 %
DANSKE BANK 15-12-09 - 50000 50000 92,00 - 46 000 46 000 -4 000 2,18%
HALDEN SPAREBANK 13-09-10 6,56 40000 39990 98,94 561 39576 40137 -414 1,90%
HELGELAND SPAREBANK 01-09-09 6,74 40000 40292 100,03 659 40014 40673 -278 1,93 %
SPAREBANKEN JEVNAKER LUNDER  19-03-10 6,43 31500 31566 99,40 399 31311 31710 -255 1,50%
EE%RINTIIEQRENINGEN FOR SPA- 09-09-10 6,52 29000 28987 99,32 425 28802 29228 -185 1,38%
gEERH’EEgRENINGEN FOR SPA- 01-10-09 6,73 45000 45085 99,83 496 44922 45418 -163 2,15%
LANDKREDITT 23-05-11 6,64 30000 29993 98,20 22 29 460 29482 -533 1,40%
LILLESTR@M SPAREBANK 03-09-09 6,49 20000 20009 99,76 314 19952 20265 -57 0,96 %
SPAREBANKEN PLUSS 22-12-09 6,39 30000 29946 99,68 357 29905 30261 -41 1,43 %
SPAREBANKEN 1 GRUPPEN 14-06-10 6,52 15000 15053 99,60 201 14 941 15142 -112 0,72%
?J%ARRDEABNAE,\‘KEN SOGN 0G 05-08-09 6,60 35000 35081 99,88 154 34957 35111 -124 1,66 %
SPAREBANKEN S@R 05-05-10 6,63 90000 90396 99,69 398 89717 90115 -679 4,27 %
SANDSVAER SPAREBANK 21-02-11 6,71 40000 40002 98,58 60 39434 39494 -568 1,87 %
SPAREBANKEN TELESPAR 11-01-10 6,58 10000 9999 99,50 90 9950 10039 -49 0,48 %
SPAREBANKEN VEST 10-12-09 4,69 20000 19760 97,86 208 19573 19781 -187 0,94 %
TOLGA OS SPAREBANK 02-06-10 6,49 30000 30000 99,18 476 29754 30230 -246 1,43 %
Obligasjoner
STATSOBLIGASJONER
BRASILIANSK STAT 05-01-22 12,50 35000 116581 357,95 2170 125281 127 451 8701 6,03 %
UNGARSK STAT 24-02-17 6,75 4000000 122413 3,14 4635 125519 130154 3106 6,16 %
MEXIKANSK STAT 26-12-36 10,00 330000 208157 60,72 3084 200374 203 458 -7 783 9,63 %
%K(KE)RT DEVELOPMENT CANADA  30-04-12 5,05 50000 50000 98,04 837 49018 49 855 -982 2,36 %
DEN EUROPEISKE INVESTERINGS-  02-03-15 - 52000 85433 180,51 93867 93867 8434  4,44%
BANKEN (AAA)
FINANSOBLIGASJONER
BN KREDITT 17-06-09 5,80 40000 42260 98,84 464 39537 40001 -2723 1,89 %
BN KREDITT 15-06-11 4,45 50000 48 570 92,57 457 46287 46744 <2284 2,21%
LARVIKBANKEN 24-11-08 3,60 5000 5033 99,23 138 4962 5099 71 0,24 %
SPAREBANKEN NORD-NORGE 11-04-12 4,35 50000 47 940 92,29 834 46 147 46 981 -1793 2,22%
SR BANK 26-01-11 7,01 75000 79 463 100,19 3111 75146 78 257 -4 317 3,70 %
SPAREBANKEN OST 24-08-11 4,65 30000 30120 94,12 19 28237 28 256 -1883 1,34 %
SPAREBANKEN @ST 12-09-12 3,75 20000 18 500 89,59 723 17919 18 642 -581 0,88 %
STOREBRAND BANK 16-06-10 5,00 75000 74258 97,10 760 72824 73585 -1433 3,48 %
SPAREBANKEN VEST 15-04-10 5,20 80000 78 849 97,29 1550 77833 79383 -1016 3,76 %
TOTEN SPAREBANK 15-11-10 4,20 20000 19344 95,01 672 19003 19 675 -341 0,93 %
Sertifikater
STATSSERTIFIKATER
NORSKE STAT 17-09-08 - 80000 79 457 99,76 79810 79810 354 3,78 %
Sum Verdipapirportefglje 2077537 27927 2054887 2082815 -22650 98,58 %
Disponibel likviditet 31095 6 29958 29964 -1137 1,42 %
TOTAL 2108 632 27933 2084845 2112779 -23787 100,00 %
Ngkkeltall portefglje
Effektiv underliggende avkastning 8,41 %
Effektiv avkastning til kunder* 7,91 %
Rentefglsomhet** 2,53
Andelskurs per 29.08.08 119,1765

* Effektiv underliggende avkastning justert for forvaltningshonorar.

** Rentefglsomhet er et forenklet uttrykk for hvor mye kursen

pé rentepapiret vil endre seg dersom renten endrer seg med 1 prosentpoeng.

***Tallihele 1000 NOK

Effektiv rente er uttrykk for den lgpende rente som fondet mottar pa sine renteplasseringer malt i prosent av fondets

verdi. Effektiv rente er fratrukket fondets forvaltningshonorar. Fondets fremtidige avkastning vil vaere en funksjon av den
|lgpende rente fondet mottar, kursgevinst og —tap fra fondets plasseringeriobligasjoner og rentesertifikater, samt eventuell
kursgevinst og —tap pd valutaeksponering knyttet pd utenlandske plasseringer. Fondets fremtidige avkastning ma derfor i

betydelig grad forventes & vare forskjellig fra effektiv rente i fondet.

Verdipapirer ervurdert til markedskurser 29.08.2008
Obligasjoner og sertifikater der det ikke eksisterer "market-maker” kurser prises til enhver tid mot gjeldende yield-kurve.
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KAGEN TELLU

SKAGEN Tellus er et aktivt forvaltet
globalt obligasjonsfond som
investerer i obligasjoner utstedt
av stater, regionale myndigheter
og finansinstitusjoner over hele
verden. SKAGEN Tellus er et godt
alternativ for investorer som gnsker
ainvestere i globale obligasjoner
og som har minst 12 maneders
investeringshorisont. Investorer
bgr ha toleranse for valutasving-
ninger. Fondets basisvaluta er

VERDIPAPIRPORTEF@LJE SKAGEN TELLUS PR. 29.08.2008
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Fondets startdato

29. september 2006

Avkastning siden oppstart 2,4 %
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Innlgsningsprovisjon
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Obligasjoner
UTENLANDSKE STATSOBLIGASJONER
NEW SOUTH WALES STAT 01-03-17 5,50 4000 19436 437,28 502 17 491 17 994 -1 944 2,91%
BRASILIANSK STAT 10-01-28 10,25 19000 58 429 309,98 876 58 896 59773 467 9,65 %
FRANSKE STAT 25-04-09 4,00 13500 108105 792,45 1481 106 981 108 463 -1123 17,52 %
NEDERLANDSKE STAT 15-01-09 2,75 7500 59943 789,83 1016 59 237 60 254 =705 9,73 %
TYSKE STAT 12-06-09 4,50 15500 124039 795,47 1184 123298 124 483 741 20,11 %
UNGARSK STAT 24-11-17 6,75 1800000 52300 3,14 3112 56 548 59 660 4248 9,64 %
MEXIKANSK STAT 26-12-36 10,00 95000 63 442 60,71 888 57 671 58 559 -5771 9,46 %
PERUANSK STAT 12-08-37 6,90 10000 16 466 160,89 59 16 089 16 149 =377 2,61 %
POLSK STAT 25-10-17 5,25 23000 49 576 226,18 2435 52020 54 455 2444 8,79 %
SLOVAKISK STAT 14-04-09 4,80 100000 24780 26,25 472 26251 26723 1471 4,32%
DEN EUROPEISKE INVESTERINGS- 30-03-16 0,00 20000 31562 161,12 0 32223 32223 662 5,20 %
BANKEN (AAA)
Sum Verdipapirportefglje 608079 12026 606708 618735 -1370  99,93%
Disponibel likviditet 837 45 383 428 -454 0,07 %
TOTAL 608916 12072 607091 619 163 -1825 100,00 %
Ngkkeltall portefglje
Effektiv underliggende avkastning 6,68 %
Effektiv avkastning til kunder* 5,88 %
Rentefglsomhet** 4,05
Andelskurs per 29.08.08 97,4548

* Effektiv underliggende avkastning justert for forvaltningshonorar.

** Rentefglsomhet er et forenklet uttrykk for hvor mye kursen pé rentepapiret
vilendre seg dersom renten endrer seg med 1 prosentpoeng.

***Talli hele 1000 NOK

Effektiv rente er uttrykk for den lgpende rente som fondet mottar pd sine renteplasseringer malt i prosent av fondets verdi.
Effektiv rente er fratrukket fondets forvaltningshonorar. Fondets fremtidige avkastning vil vare en funksjon av den lgpende
rente fondet mottar, kursgevinst og —tap fra fondets plasseringeri obligasjoner og rentesertifikater, samt eventuell kursge-
vinst og —tap pa valutaeksponering knyttet pd utenlandske plasseringer. Fondets fremtidige avkastning ma derfor i betydelig
grad forventes & vaere forskjellig fra effektiv rente i fondet.

Verdipapirer ervurdert til markedskurser 29.08.2008

Obligasjoner og sertifikater der det ikke eksisterer "market-maker” kurser prises til enhver tid mot gjeldende yield-kurve.
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SKAGEN HOYRENTE

SKAGEN Hgyrente er et pengemar-
kedsfond som investerer i sertifi-
kater og obligasjoner med gjen-
varende lgpetid under ett ar, samt
bankinnskudd. Fondet har et
internasjonalt mandat men har
hittil kun vaert investert i Norge.
SKAGEN Hgyrente er et godt
alternativ til hgyrentekonto i
bank. Fondet har lave kostnader,
noe som bidrar til hgyere avkast-
ning for fondets andelseiere.
SKAGEN Hgyrente passer for
investorer som har kort tidshori-
sont pa sparepengene, og de som
har en lengre horisont, men
gnsker minimal risiko.

& »

2.2.0.0.8¢

Morningstar

Fondets startdato 18. september 1998
Avkastning siden oppstart 62,7 %

Gjennomsnittlig 5,0 %
avkastning per ar

Forvaltningskapital 6511 mill NOK
Antall andelseiere 11577
Tegningsprovisjon 0%
Innlgsningsprovisjon 0%

Forvaltningshonorar 0,25 % per ar

Minste tegningsbelgp Engangstegning
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Rentepapir med flytende rente
FINANSOBLIGASJONER
BN KREDITT 17-12-08 6,72 100000 100037 99,86 1344 99859 101203 178 1,55 %
FANA SPAREBANK 27-03-09 6,68 50000 49999 100,00 585 49999 50584 1 0,78 %
HALDEN SP ANSVARLIG 17-06-09 7,76 18 000 18129 100,26 279 18046 18325 -83 0,28 %
KREDITTFORENINGEN FOR SPAREBANKER 09-03-09 6,41 43000 42917 99,89 620 42 951 43571 34 0,67 %
SPAREBANKEN PLUSS 17-06-09 6,40 138000 137 866 99,89 1766 137843 139609 24 2,14%
RPROSBANKEN 17-02-09 6,68 10000 9989 99,97 20 9997 10018 9 0,15%
RYGGE-VAALER SPAREBANK 22-09-08 6,44 53000 53003 99,96 635 52977 53612 26 0,82%
STOREBRAND BANK 05-12-08 6,80 50000 50082 100,05 803 50026 50829 -56 0,78 %
S@GNE OG GREIPSTAD SPAREBANK 16-02-09 6,69 20000 19995 99,96 56 19992 20048 3 0,31%
SPAREBANKEN S@R 22-10-08 6,61 23000 23004 99,98 160 22995 23155 -9 0,36 %
SPAREBANKEN GRENLAND 20-01-09 6,49 39000 38962 99,93 274 38971 39245 9 0,60 %
SPAREBANKEN 1 HALLINGDAL 20-04-09 6,61 55000 54 946 99,96 394 54977 55371 32 0,85 %
SPAREBANKEN M@RE 24-10-08 6,56 78500 78504 99,97 515 78478 78993 -26 1,21%
SPAREBANKEN M@RE 20-02-09 6,81 20500 20509 100,03 35 20507 20542 -3 0,32%
SPAREBANKEN NORD-NORGE 17-12-08 6,79 12000 12011 99,99 163 11999 12162 -12 0,19%
SPAREBANKEN TELEMARK 22-09-08 6,52 65000 65042 99,96 789 64975 65764 -66 1,01%
SANDSVAER SPAREBANK 20-10-08 6,58 14000 14002 99,97 100 13996 14095 -7 0,22%
INDUSTRIOBLIGASJONER
DOF SUBSEA 28-08-09 9,02 25000 25000 99,80 6 24950 24956 -50 0,38%
DOF SUBSEA 16-09-08 7,97 25000 25088 99,99 410 24999 25 408 -89 0,39%
KONGSBERGGRUPPEN 17-06-09 7,01 31000 31094 100,19 435 31060 31494 34 0,48 %
NORGESGRUPPEN 23-03-09 6,95 102 000 102322 100,18 1319 102 186 103 505 -136 1,59 %
ORKLA 26-09-08 7,19 5000 5025 100,01 64 5000 5064 -25 0,08%
RIEBER 26-06-09 6,60 10000 9969 99,80 117 9981 10098 12 0,15%
SEADRILL 23-01-09 7,72 115000 115 045 99,96 912 114953 115 865 -92 1,78%
THON HOLDING 02-03-09 6,46 30000 29955 99,89 474 29967 30440 12 0,47 %
INDUSTRISERTIFIKATER
SCHIBSTED 17-10-08 6,64 50000 50000 99,96 397 49982 50379 -18 0,77%
FINANSSERTIFIKATER
EIDSBERG SPAREBANK 25-09-08 6,63 15000 14997 99,97 180 14995 15175 -2 0,23%
GJENSIDIGE BANK 14-11-08 6,67 65000 64998 99,99 169 64992 65161 -6 1,00%
KREDITTFORENINGEN FOR SPAREBANKER  01-10-08 6,70 50000 50000 99,98 549 49 988 50537 -12 0,78 %
SEB 14-11-08 6,50 30000 30000 99,95 81 29986 30067 <14 0,46 %
SPAREBANKEN S@R 02-02-09 6,42 60000 59 964 99,92 223 59950 60173 -14 0,92 %
SPAREBANKEN 1 BOLIGKREDITT 23-02-09 6,76 100000 100000 99,98 150 99983 100133 -17 1,54 %
SPAREBANKEN OST 16-03-09 6,52 55000 55025 100,03 737 55019 55756 -5 0,86 %
SUNNDAL SPAREBANK 11-11-08 6,70 10000 10004 99,99 34 9999 10033 -5 0,15 %
SPAREBANKEN VEST 17-12-08 6,79 87000 87068 99,99 1181 86991 88173 77 1,35%
SPAREBANKEN VEST 02-02-09 6,39 50000 49903 99,91 249 49 956 50204 53 0,77 %
SWEDBANK 08-05-09 6,59 100000 100000 100,00 384 100 004 100 388 4 1,54 %
KRAFTSERTIFIKATER
AGDER ENERGI 30-03-09 6,72 168 000 167 825 99,91 1882 167 849 169730 24 2,60 %
AGDER ENERGI 15-06-09 6,72 21500 21520 100,06 297 21512 21809 -8 0,33 %
HAFSLUND ASA 06-04-09 7,24 192000 192760 100,24 2047 192 453 194500 -306 2,98 %
HAFSLUND ASA 30-09-08 6,73 187000 187 099 99,97 2098 186 953 189 051 -146 2,90 %
SOGN OG FJORDANE ENERGI 03-08-09 6,52 20000 19948 99,75 91 19949 20040 1 0,31%
STATKRAFT 17-06-09 6,68 238500 238819 100,07 3186 238 665 241851 -154 3,71%
TROMS KRAFT 17-06-09 6,66 25000 25010 100,05 333 25014 25347 4 0,39 %
Obligasjoner
FINANSOBLIGASJONER
SR BANK 26-09-08 3,75 26 000 25722 99,76 903 25938 26841 216 0,41 %
INDUSTRIOBLIGASJONER
BKK 15-09-08 6,90 50000 49991 100,00 3025 50002 53026 11 0,82%
Sertifikater
FINANSOBLIGASJONER
FANA SPAREBANK 24-10-08 3,40 40000 39351 99,48 1151 39793 40944 441 0,63 %
SP NORD-NORGE ANSVARLIG 03-12-08 6,03 50000 49711 99,57 2230 49783 52013 72 0,80 %
INDUSTRISERTIFIKATER
ENTRA EIENDOM 10-03-09 6,94 30000 30000 99,96 479 29988 30 467 -12 0,47 %
ENTRA EIENDOM 10-09-08 5,88 75000 74756 99,96 4277 74972 79249 216 1,22 %
ENTRA EIENDOM 10-10-08 6,56 150 000 149892 99,96 3588 149 943 153 531 51 2,36 %
ENTRA EIENDOM 10-11-08 6,00 14000 13996 99,78 670 13969 14 639 -26 0,22%
ENTRA EIENDOM 12-02-09 5,97 25000 24799 99,48 814 24870 25684 71 0,39 %
NORTURA 12-09-08 6,70 20000 19998 100,01 286 20002 20288 4 0,31%
NORTURA 19-12-08 7,05 30000 30000 100,01 411 30002 30414 2 0,47 %
OLAVTHON 09-09-08 6,67 60000 59 997 100,01 888 60004 60892 7 0,93 %
OLAV THON 19-11-08 6,85 30000 30002 100,01 - 30002 30002 0 0,46 %
OLAVTHON 20-10-08 6,45 40000 39920 99,94 940 39976 40917 56 0,63 %
POSTEN NORGE 14-11-08 6,81 39000 38967 99,98 771 38992 39764 25 0,61 %
POSTEN NORGE 21-11-08 6,85 100000 100003 100,03 150 100031 100181 29 1,54 %
RIEBER 29-10-08 6,60 40000 39970 99,96 882 39983 40866 13 0,63 %
SCHIBSTED 17-10-08 6,15 10000 9959 99,86 534 9986 10521 27 0,16 %
SCHIBSTED 30-10-08 6,70 20000 19992 99,96 444 19993 20437 1 0,31%
STEEN & STR@M 15-09-08 6,50 25000 25000 99,99 748 24998 25746 -2 0,40 %
THON HOLDING 14-11-08 6,80 20000 19987 99,98 276 19997 20273 10 0,31%
TINE 07-11-08 6,66 40000 40000 99,96 832 39986 40818 -14 0,63 %
TINE 27-10-08 6,63 20000 19999 99,96 458 19993 20451 -6 0,31%
TINE 27-11-08 6,88 40000 40000 100,02 15 40006 40021 6 0,61%
TELENOR 11-12-08 7,00 150000 149989 100,04 2273 150 062 152334 72 2,34%
WILH WILHELMSEN 16-02-09 6,90 20000 19950 99,87 405 19975 20380 25 0,31%
WILH WILHELMSEN 11-11-08 6,90 118000 117 997 100,00 402 118 004 118 405 6 1,82%
YARA INTERNATIONAL 15-05-09 7,15 20000 19997 100,04 55 20008 20063 1 0,31%
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'YARA INTERNATIONAL 19-12-08 7,10 35000 34997 100,05 354 35017 35371 20 0,54 %
YARA INTERNATIONAL 22-12-08 7,05 20000 20000 100,05 189 20011 20200 11 0,31 %
'YARA INTERNATIONAL 27-02-09 7,20 30000 29995 100,09 - 30028 30028 33 0,46 %
FINANSSERTIFIKATER
BAMBLE & LANGESUND SPAREBANK 08-10-08 6,00 5000 4996 99,88 268 4994 5262 -2 0,08 %
BBS 26-09-08 6,88 10000 9999 100,00 177 10000 10177 1 0,16 %
SPAREBANKEN BIEN 09-01-09 6,17 18000 18000 99,70 706 17 946 18 652 -54 0,29 %
BLAKER SPAREBANK 12-11-08 6,01 8000 7988 99,79 383 7984 8367 -4 0,13 %
DNBNOR 28-01-09 6,56 75000 74809 99,86 1658 74 897 76 555 89 1,17 %
DNB NOR 26-11-08 6,04 27 000 26896 99,78 1238 26 941 28178 45 0,43 %
FLEKKEFJORD SPAREBANK 07-10-08 6,23 12000 11997 99,93 358 11992 12350 -5 0,19 %
GJENSIDIGE BANK 16-01-09 5,95 20000 19990 99,60 730 19920 20651 -69 0,32%
HALTDALENS SPAREBANK 23-01-09 6,20 5000 5000 99,60 186 4980 5166 -20 0,08 %
SPAREBANKEN HEDMARK 18-09-08 6,42 30000 30000 99,98 865 29993 30858 -7 0,47 %
MELDAL SPAREBANK 15-04-09 6,65 5000 4992 99,74 122 4987 5109 -4 0,08 %
@RLAND SPAREBANK 08-09-08 6,20 10000 9999 99,98 452 9998 10 450 -1 0,16 %
RYGGE-VAALER SPAREBANK 01-10-08 6,40 25000 25000 99,96 658 24990 25648 -10 0,39%
S@GNE OG GREIPSTAD SPAREBANK 05-09-08 6,22 25000 24986 99,99 754 24998 25752 11 0,40 %
SPAREBANKEN S@R 11-09-08 6,49 30000 29992 100,00 725 29999 30725 7 0,47 %
SPAREBANKEN 1 HALLINGDAL 24-09-08 5,90 20000 19935 99,91 1099 19982 21082 48 0,32 %
SPAREBANKEN HEDMARK 26-11-08 6,09 35000 34825 99,79 1618 34925 36543 100 0,56 %
SR BANK 13-02-09 5,90 10000 10000 99,51 318 9951 10270 -49 0,16 %
SPAREBANKEN SOGN OG FJORDANE 05-09-08 6,10 30000 29949 99,98 1339 29995 31333 46 0,48 %
SPAREBANKEN VEST 28-11-08 6,08 20000 19910 99,78 916 19956 20872 46 0,32%
TERRA BOLIGKREDITT 04-09-08 6,26 75000 75000 99,99 2290 74993 77 283 -7 1,19%
TERRA BOLIGKREDITT 15-09-08 6,33 99000 99005 99,98 4 447 98976 103 423 -29 1,59 %
KRAFTSERTIFIKATER
AGDER ENERGI 28-11-08 6,00 70000 69737 99,76 3141 69 832 72973 96 1,12 %
BKK 02-07-09 7,17 25000 24998 100,08 285 25021 25306 23 0,39 %
BKK 13-08-09 7,05 25000 24 985 100,00 77 25001 25078 16 0,38%
BKK 10-10-08 6,00 10000 9974 99,87 529 9987 10517 13 0,16 %
BKK 14-11-08 5,93 59000 58843 99,76 2770 58861 61632 19 0,95%
E-CO ENERGI 15-10-08 6,50 100 000 99 944 99,95 2422 99 954 102 376 10 1,57 %
E-CO ENERGI 28-11-08 7,00 40000 40000 100,04 698 40015 40713 15 0,62 %
HAFSLUND ASA 20-02-09 7,15 50000 49998 100,09 88 50048 50136 50 0,77 %
HAFSLUND ASA 23-10-08 6,55 66000 65935 99,95 1516 65969 67 485 34 1,04 %
LYSE ENERGI 12-06-09 7,25 70000 69962 100,08 1071 70057 71128 95 1,09 %
LYSE ENERGI 21-11-08 6,11 105 000 104 656 99,78 4921 104770 109 692 114 1,68 %
LYSE ENERGI 26-09-08 6,75 50000 49995 100,00 592 49 998 50590 3 0,78%
@STFOLD ENERGI 14-11-08 6,83 46 000 46000 99,99 921 45997 46918 -3 0,72%
STATKRAFT 08-01-09 7,00 75000 75006 100,06 748 75042 75790 36 1,16 %
STATKRAFT 31-03-09 7,20 25000 25004 100,12 296 25029 25325 25 0,39%
STATKRAFT 18-09-08 5,95 40000 39909 99,93 2256 39971 42227 62 0,65 %
STATKRAFT 24-11-08 6,70 25000 24997 100,00 32 24999 25031 2 0,38 %
SUNNHORDLAND KRAFT 16-01-09 5,96 20000 19996 99,63 732 19925 20657 -71 0,32 %
SUNNHORDLAND KRAFT 24-10-08 6,61 30000 30000 99,96 690 29989 30679 -11 0,47 %
TAFJORD KRAFT 12-09-08 6,44 15000 15002 99,99 450 14999 15 448 3 0,24%
TAFJORD KRAFT 29-10-08 6,68 15000 15001 99,97 335 14 996 15331 -5 0,24 %
TROMS KRAFT 28-10-08 6,65 50000 50000 99,97 1120 49984 51104 -17 0,78 %
TUSSA KRAFT 17-10-08 6,50 18 000 17 996 99,95 426 17 992 18 418 -4 0,28 %
TUSSA KRAFT 25-09-08 6,48 20000 20000 99,97 557 19994 20551 -6 0,32%
TYSSEFALDENE AS 05-09-08 6,88 7000 7001 100,01 112 7001 7113 1 0,11 %
VALDRES ENERGIVERK 07-11-08 6,92 8000 8002 100,02 33 8002 8035 1 0,12 %
Sum Verdipapirportefalje 5698577 103394 5699059 5802454 482 89,03%
Disponibel likviditet 708 268 7041 708268 715309 0 10,97%
TOTAL 6406845 110435 6407327 6517763 482 100,00%

Ngkkeltall portefglje

Effektiv underliggende avkastning 7,11 %

Effektiv avkastning til kunder* 6,86 %
Rentefglsomhet** 0,15
Andelskurs per 29.08.08 105,0036

* Effektiv underliggende avkastning justert for forvaltningshonorar.

** Rentefglsomhet er et forenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiret

vil endre seg dersom renten endrer seg med 1 prosentpoeng.

***Tallihele 1000 NOK

Effektiv rente er den gjennonsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir frem til det forfaller.

Effektiv rente vil endre seg fra dag til dag og eringen garanti for fremtidig avkastning.

Verdipapirer ervurdert til markedskurser 29.08.2008

Obligasjoner og sertifikater der det ikke eksisterer "market-maker” kurser prises til enhver tid mot gjeldende yield-kurve.
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SKAGEN YRENTE INSTITUSJON

SKAGEN Hgyrente Institusjon er et
pengemarkedsfond som kun
investerer i pengemarkedsinstru-
menter innen finans, kommune,
fylkeskommune og stat. Inntil 20
prosent kan investeres i obligasjo-
ner med flytende rente som har
forfall utover et ar. Fondet kan
variere rentefglsomheten men
ikke overstige 0,33. Minimums-
tegning er 5 millioner NOK og
fondet egner seg best for institus-
joner som vil ha en sikker avkast-
ning i pengemarkedet som ligger
over pengemarkedsrenten og
avkastningen pa hgyrentekonto i
bank.

Risiko
i »

14. mars 2003

Fondets startdato
Avkastning siden oppstart 20,8 %

Gjennomsnittlig 3,5 %
avkastning per ar

Forvaltningskapital 2992 mill NOK
Antall andelseiere 159
Tegningsprovisjon 0%
Innlgsningsprovisjon 0%

Forvaltningshonorar 0,15 % per ar

Minste tegningsbelgp Engangstegning
5000 000 NOK,

Godkjent for Norge
markedsfgring i

Refarenseindeks ST1X statssertifikat-
indeks
UCITs-fond Nei

Portefgljeforvalter Ola Sjéstrand

PR. 29.08.2008
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Rentepapir med flytende rente
FINANSOBLIGASJONER
SPAREBANKEN BIEN 01-04-11 7,13 10000 9898 99,09 117 9909 10026 11 0,33%
BN KREDITT 21-04-09 6,96 64000 63 060 99,00 483 63 360 63843 300 2,13%
FANA SPAREBANK 27-03-09 6,68 20000 19999 100,00 234 20000 20233 0 0,68%
FLEKKEFJORD SPAREBANK 15-04-10 7,02 10000 10000 99,97 88 9997 10084 -3 0,34%
FORNEBU SPAREBANK 06-05-09 6,74 10000 9999 100,06 43 10006 10049 8 0,34%
GRONG SPAREBANK 26-11-10 6,90 5000 5000 99,07 3 4954 4957 -46 0,17 %
HELGELAND SPAREBANK 23-02-10 6,85 5000 4986 99,76 4 4988 4992 2 017%
HELGELAND SPAREBANK 10-05-10 6,91 5000 4993 100,01 135 5000 5136 8 0,17%
HELGELAND SPAREBANK 01-09-08 6,56 16 000 16 002 99,97 257 15995 16 251 -7 _0,54%
H@NEFOSS SPAREBANK 02-03-11 7,19 12000 11976 99,73 139 11968 12107 -8 0,40%
H@NEFOSS SPAREBANK 03-04-09 6,69 15000 14991 99,97 159 14996 15154 5 051%
HOLLA OG LUNDE SPAREBANK 15-09-08 6,39 6000 6000 99,97 79 5998 6077 -2 0,20%
H@LAND SPAREBANK 19-01-10 6,56 10000 9959 99,43 71 9943 10014 -16 0,33%
HAUGESUND SPAREBANK 23-01-09 6,53 10000 9993 99,94 67 9994 10061 1 0,34%
HAUGESUND SPAREBANK 15-12-08 6,77 21000 21015 100,04 292 21008 21300 7 0,71%
INDRE SOGN SPAREBANK 09-02-09 6,71 10000 9996 100,00 34 10000 10034 4 0,34%
KREDITTFORENINGEN FOR SPAREBANKER  09-03-09 6,41 29000 28971 99,89 418 28967 29385 -4 0,98%
KREDITTFORENINGEN FOR SPAREBANKER  22-04-09 6,73 60000 60000 100,03 426 60017 60 443 17 2,02%
KREDITTFORENINGEN FOR SPAREBANKER  09-06-10 6,45 10000 9892 99,14 145 9914 10059 22 0,34%
KRAGER@ SPAREBANK 17-12-10 6,93 17 000 16 934 99,60 239 16 932 17171 2 0,57%
KVINESDAL SPAREBANK 19-06-09 6,46 28000 27956 99,87 337 27 965 28302 9 0,95%
KVINNHERAD SPAREBANK 02-02-09 6,60 11000 11020 99,98 50 10997 11048 -22 0,37 %
LARVIKBANKEN BRUNLANES SPAREBANK 13-03-09 6,48 15000 14983 99,96 208 14 994 15202 12 0,51%
LOM 0G SKJAK SPAREBANK 02-06-09 6,46 7000 7003 99,90 111 6993 7103 -10 0,24%
LOM 0G SKJAK SPAREBANK 10-11-08 6,58 5000 5000 99,97 16 4999 5015 2 0,17%
OPDAL SPAREBANK 10-05-10 6,62 15000 14910 99,23 50 14 884 14934 26 0,50%
SPAREBANKEN PLUSS 17-06-09 6,40 29000 28964 99,89 371 28 967 29338 3 0,98%
SPAREBANKEN PLUSS 24-08-10 6,72 50000 49 610 99,31 37 49 656 49 693 47 1,66 %
SPAREBANKEN PLUSS 11-03-11 6,89 62500 61966 99,36 945 62098 63043 132 2,11%
RINGERIKE SPAREBANK 23-09-10 6,65 20000 20000 99,32 248 19864 20112 -136 0,67 %
RYGGE-VAALER SPAREBANK 14-09-09 6,35 23000 22934 99,69 300 22929 23230 -4 0,78%
RYGGE-VAALER SPAREBANK 29-06-09 6,85 30000 29995 100,01 343 30003 30346 8 1,01%
STOREBRAND BANK 05-12-08 6,80 19000 19080 100,05 305 19010 19315 71 0,65%
SELJORD SPAREBANK 13-02-09 6,64 10 000 9987 99,91 30 9991 10020 4 0,33%
S@GNE OG GREIPSTAD SPAREBANK 16-02-09 6,69 29000 28992 99,96 81 28988 29069 -4 0,97 %
SPAREBANKEN HEMNE 20-01-09 6,67 10000 9997 99,99 72 9999 10071 2 0,34%
SKUDENES OG AAKRA SPAREBANK 10-02-09 6,69 14000 13993 99,99 47 13999 14 046 7 0,47 %
SKUDENES OG AAKRA SPAREBANK 08-09-08 6,65 5000 5016 99,98 75 4999 5074 -17 0,17 %
SPAREBANKEN S@R 29-10-10 6,59 10000 9949 99,25 57 9926 9982 -24 0,33%
SPAREBANKEN S@R 22-10-08 6,61 27 500 27504 99,98 192 27 494 27686 -10 0,92%
SPAREBANKEN 1 HALLINGDAL 20-04-09 6,61 20000 19978 99,96 143 19992 20135 14 0,67 %
SPAREBANKEN 1 HALLINGDAL 27-06-11 7,36 15000 15000 99,67 196 14 950 15146 -50 0,51%
SPAREBANKEN HARDANGER 18-01-10 6,73 20000 20000 99,64 161 19929 20090 -71 0,67 %
SPAREBANKEN M@RE 26-08-11 7,37 33000 32967 100,01 20 33002 33023 35 1,10%
SPAR NORD BANK 30-01-09 6,52 25000 24999 99,85 136 24963 25099 -36 0,84%
SPAREBANKEN NORD-NORGE 17-12-08 6,79 10000 10017 99,99 136 9999 10135 -17 0,34%
SPAREBANKEN NORD-NORGE 20-05-10 6,89 8000 8000 99,61 155 7969 8124 31 0,27 %
SPAREBANKEN NORD-NORGE 22-01-10 6,85 50000 49 965 100,02 352 50012 50364 47 1,68 %
SPAREBANKEN OST 24-01-11 7,11 10000 9876 99,34 71 9934 10 005 58 0,33%
SPAREBANKEN TELEMARK 29-03-10 6,68 10000 9970 99,30 111 9930 10041  -40 0,34%
SPAREBANKEN TELEMARK 22-09-08 6,52 25000 25016 99,96 303 24991 25294 -26 0,84%
SANDSVAER SPAREBANK 20-10-08 6,58 15000 15003 99,97 107 14995 15102 -8 0,50%
STADSBYGD SPAREBANK 27-01-09 6,59 14 000 14013 99,97 82 13996 14078 -17 0,47 %
SURNADAL SPAREBANK 29-10-10 6,70 15000 14991 99,03 87 14 855 14941 -136 0,50%
SPAREBANKEN VEST 19-12-08 6,47 20000 20000 100,00 255 20000 20255 0 0,68%
SPAREBANKEN VESTFOLD 19-06-09 6,46 15 000 14997 100,00 191 15000 15191 3 0,51%
SWEDBANK 18-05-09 6,62 25000 24975 99,96 51 24990 25040 15 0,84 %
TOTEN SPAREBANK 25-09-08 6,53 15000 14997 99,96 177 14994 15171 -3 0,51%
FINANSSERTIFIKATER
ASKIM SPAREBANK 27-02-09 6,65 7000 6998 99,97 3 6998 7000 -1 .0,23%
SPAREBANKEN BIEN 12-11-08 6,59 10 000 10000 99,97 31 9997 10028 -3 0,33%
BANK 1 0SLO 10-06-09 6,72 6000 6005 99,99 90 6000 6089 -5 0,20%
EIDSBERG SPAREBANK 25-09-08 6,63 5000 4999 99,97 60 4998 5058 -1 0,17 %
GJENSIDIGE BANK 14-11-08 6,67 25000 24993 99,99 65 24997 25062 4 0,84%
HALDEN SPAREBANK 02-06-09 6,58 15000 14998 99,98 241 14997 15239 0 0,51%
HARSTAD SPAREBANK 02-03-09 6,55 10 000 10024 100,02 160 10002 10162 -22 0,34%
KREDITTFORENINGEN FOR SPAREBANKER  01-10-08 6,70 20000 20010 99,98 220 19995 20215 -14 0,68 %
KREDITTFORENINGEN FOR SPAREBANKER  01-10-09 6,73 5000 4996 99,83 55 4991 5046 -5 0,17 %
SPAREBANKEN MIDT-NORGE 15-07-09 6,59 12000 12002 99,98 99 11997 12096 -4 0,40 %
SEB 14-11-08 6,50 20000 20000 99,95 54 19990 20045 -10 0,67 %
SPAREBANKEN S@R 02-02-09 6,42 14000 13991 99,92 62 13988 14051 3 0,47%
SPAREBANKEN MIDT-NORGE 22-03-10 6,67 50000 49 970 99,91 83 49 954 50037 -17 1,67 %
SPAREBANKEN MIDT-NORGE 24-01-11 6,75 10000 9971 99,21 68 9921 9988 -50 0,33%
SPYDEBERG SPAREBANK 13-05-09 6,80 17 000 17 000 100,00 51 17 000 17 051 0 0,57 %
SPAREBANKEN TELESPAR 11-01-10 6,58 5000 4986 99,50 45 4975 5020 -11 0,17%
SUNNDAL SPAREBANK 11-11-08 6,70 10000 10020 99,99 34 9999 10033  -20 0,34%
SPAREBANKEN VEST 17-12-08 6,79 88500 88521 99,99 1202 88 491 89693 -30 3,00%
SPAREBANKEN VEST 02-02-09 6,39 23000 22979 99,91 114 22980 23094 1 .0,77%
SWEDBANK 10-07-09 6,57 60000 59 957 99,98 548 59986 60534 29 2,02%
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Obligasjoner
FINANSOBLIGASJONER
SPAREBANKEN NORD-NORGE 18-03-09 7,05 40000 39960 100,01 - 40003 40003 43 1,34%
SR BANK 15-05-09 5,48 6000 5923 98,96 95 5938 6033 15  0,20%
SR BANK 26-09-08 3,75 5000 4908 99,76 174 4988 5162 81 0,17 %
Sertifikater
FINANSSERTIFIKATER
BAMBLE & LANGESUND SPAREBANK  08-10-08 6,00 27000 26973 99,88 1447 26 968 28 415 5 0,95%
BANK 1 0SLO 29-09-08 6,46 10000 9994 99,97 273 9997 10270 3 0,34%
BANK 1 0SLO 05-12-08 6,07 5000 4979 99,76 223 4988 5211 10 0,17 %
BLAKER SPAREBANK 12-11-08 6,01 12000 11941 99,79 575 11975 12550 34 0,42%
DNB NOR 28-01-09 6,56 120000 119683 99,86 2653 119836 122488 153 4,09%
DNB NOR 26-11-08 6,04 71000 70729 99,78 3254 70845 74099 116 2,48%
ETNE SPAREBANK 17-12-08 6,37 10000 10000 99,77 443 9978 10421 -23 0,35 %
EVJE OG HORNES SPAREBANK 19-09-08 6,10 7000 6996 99,93 402 6995 7398 -1 0,25 %
FANA SPAREBANK 24-10-08 3,40 25000 24549 99,48 720 24871 25590 322 0,85 %
FLEKKEFJORD SPAREBANK 07-10-08 6,23 15000 14 995 99,93 448 14990 15438 -5 0,52 %
GJENSIDIGE BANK 16-01-09 5,95 20000 19990 99,60 730 19920 20651 -69  0,69%
GRAN SPAREBANK 23-01-09 6,66 7000 6999 99,90 163 6993 7156 -7 0,24 %
GRAN SPAREBANK 08-09-08 6,24 5000 5000 99,99 150 4999 5149 -1 0,17 %
HALDEN SPAREBANK 03-03-09 6,85 20000 19992 99,95 327 19990 20317 2 0,68%
HALTDALENS SPAREBANK 23-01-09 6,20 5000 5000 99,60 186 4980 5166 -20 0,17 %
HEGRA SPAREBANK 05-12-08 6,40 10000 10000 99,87 309 9987 10295 13 0,34%
KVINESDAL SPAREBANK 19-09-08 6,10 27000 27018 99,93 1552 26982 28534 36 0,95%
MELDAL SPAREBANK 15-04-09 6,65 10000 9983 99,74 244 9974 10218 9 0,34%
MELHUS SPAREBANK 11-12-08 6,40 10000 10000 99,86 300 9986 10286 14 0,34%
MODUM SPAREBANK 18-09-08 6,49 25000 25000 99,99 320 24997 25317 3 0,85%
NESSET SPAREBANK 22-04-09 6,96 10000 10000 99,77 246 9977 10223 23 0,34%
RYGGE-VAALER SPAREBANK 21-11-08 7,00 25000 24998 100,04 479 25011 25491 14  0,85%
ROROSBANKEN 04-03-09 6,23 10 000 10000 99,60 304 9960 10 264 -40  0,34%
ROROSBANKEN 03-09-08 6,15 15000 15000 99,98 682 14998 15680 -2 0,52 %
SAUDA SPAREBANK 13-03-09 6,56 10000 10000 99,75 295 9975 10270 25  0,34%
SPAREBANKEN 1 HALLINGDAL 24-09-08 5,90 5000 4998 99,91 275 4996 5270 -2 0,18 %
SPAREBANKEN BIEN 09-01-09 6,17 18 000 18 000 99,70 706 17 946 18 652 -54 0,62 %
SPAREBANKEN HEDMARK 02-01-09 6,38 10 000 10000 99,83 260 9983 10243 -17 0,34 %
SPAREBANKEN HEDMARK 18-09-08 6,42 90000 89988 99,98 2596 89978 92575 -9 3,09%
SPAREBANKEN HEDMARK 26-11-08 6,09 65000 64683 99,79 3004 64862 67 866 179 2,27%
SPAREBANKEN MIDT-NORGE 03-04-09 6,36 10000 9995 99,62 258 9962 10220 33 0,34%
SPAREBANKEN M@RE 11-12-08 6,90 50000 50003 100,04 747 50019 50766 16 1,70 %
SPAREBANKEN NORD-NORGE 11-09-08 5,80 20000 20000 99,96 1122 19992 21113 -8 0,71 %
SPAREBANKEN S@R 05-01-09 6,35 10000 9999 99,81 257 9982 10239 -17 0,34 %
SPAREBANKEN S@R 11-09-08 6,49 65000 64977 100,00 1572 64999 66571 22 2,22%
SPAREBANKEN VEST 11-09-08 5,78 10000 9982 99,96 559 9996 10555 14  035%
SPAREBANKEN VEST 13-02-09 6,00 16 000 15916 99,55 516 15928 16 444 12 0,55%
SPAREBANKEN VEST 17-06-09 5,00 25000 24 554 98,46 250 24 616 24866 62 0,83%
SPAREBANKEN VESTFOLD 08-07-09 7,10 40000 40000 100,04 405 40016 40421 16 1,35%
SPAREBANKEN VOLDA @RSTA 24-11-08 6,95 20000 20000 100,03 373 20007 20380 7 0,68%
SR BANK 04-12-08 6,08 35000 34998 99,77 1568 34918 36 487 -79 1,22%
SR BANK 13-02-09 5,90 10000 10000 99,51 318 9951 10270 49 0,34%
SR BANK 20-02-09 6,05 10000 9996 99,55 317 9956 10272 -41 0,34%
STOREBRAND BANK 14-01-09 6,10 15000 14999 99,66 572 14 949 15520 -50  0,52%
STOREBRAND BANK 24-10-08 5,91 30000 29912 99,85 1059 29955 31014 44 1,04%
SWEDBANK 28-04-09 6,68 20000 20000 99,78 450 19957 20407 -43 0,68 %
SWEDBANK 07-07-09 7,12 40000 40007 100,05 414 40022 40 436 15 1,35%
S@GNE OG GREIPSTAD SPAREBANK ~ 05-09-08 6,22 10 000 10 000 99,99 302 9999 10301 -1 0,34%
TERRA BOLIGKREDITT 03-03-09 6,27 10000 9976 99,62 307 9962 10 269 ‘14 0,34%
TERRA BOLIGKREDITT 15-09-08 6,33 60000 59998 99,98 2695 59 986 62681 -122,09%
TERRA BOLIGKREDITT 26-09-08 6,55 40000 40000 99,97 1113 39988 41101 12 1,37 %
TERRA FINANS 26-05-09 7,80 16 000 16 000 99,90 325 15984 16 309 -16 0,54 %
@RLAND SPAREBANK 08-09-08 6,20 10000 9999 99,98 452 9998 10450 -1 0,35%
@RLAND SPAREBANK 04-12-08 6,21 10000 10000 99,79 458 9979 10 437 21 0,35%
Sum Verdipapirportefglje 2849290 53565 2849443 2903008 153 96,97 %
Disponibel likviditet 89791 877 89791 90668 0 3,03%
TOTAL 2939080 54442 2939233 2993676 153 100,00 %
Ngkkeltall portefglje
Effektiv underliggende avkastning 7,15 %
Effektiv avkastning til kunder* 7,00 %
Rentefglsomhet** 0,19
Andelskurs per 29.08.08 103,9097

* Effektiv underliggende avkastning justert for forvaltningshonorar.
** Rentefglsomhet er et forenklet uttrykk for hvor mye kursenpa rentepapiret vil endre
seg dersom renten endrer seg med 1 prosentpoeng.
***Tallihele 1000 NOK
Effektiv rente er den gjennonsnittlige arlige avkastningen pé et rentepapir frem til det forfaller.
Effektiv rente vil endre seg fra dag til dag og er ingen garanti for fremtidig avkastning.
Verdipapirer er vurdert til markedskurser 29.08.2008
Obligasjoner og sertifikater der det ikke eksisterer "market-maker” kurser prises til enhver tid mot gjeldende yield-kurve.
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B-POSTABONNEMENT

SKAGEN Global og valg
av referanseindeks

Returadresse:
Postboks 160, 4001 Stavanger

KOMMENTAR

Age Westbg
viseadministrerende
direktgr

aw@skagenfondene.no

Da vare aksjefond over tid har slatt sine respektive referanseindekser, til dels med meget god margin,
far vi av og til spgrsmal om vi har valgt riktig referanseindeks. Na har det blitt satt spgrsmalstegn ved
referanseindeksen til SKAGEN Global, som vi mener er den mest korrekte for fondet.

Hvorforbrukerikke viMorgan Stane-
lys All Country Index, Morgan Stanleys
Value Index eller for den saks skyld
noen annen relevant global indeks
som referanse for SKAGEN Global?
Noen menernasagaratviburde bruke
Morgan Stanleys vekstmarkeds In-
dex, siden fondettiltiderharen relativ
stor andel vekstmarkedsselskaper i
portefgljen. Hva gjeldersistnevnte, sa
ville et slikt valg blitt alt for snevert.

SKAGEN Global er et fond som med
sitt brede mandat kan investere i
selskaperover hele verden. Fondet
kjgper de selskapene som forval-
ter, Filip Weintraub, mener er mest
attraktivt priset til enhver tid, uan-
sett hvoriverden selskapet har sitt
geografiske tilholdssted.

Ville sa fondets relative resultat blitt
mye annerledes ved valg av en an-
nen global referanseindekse? Ikke
nevneverdig, noe som vises godt i
sammenligningen under.

Eneste indeks med utbytte

Da SKAGEN Global startet i august
1997 var vart valg av referanse-
indeks basert pa at Morgan Stanleys
Daily Traded Total Return Index (MSCI
World Index, ellerverdensindeksen)
varden eneste globaleindeksen som
vardagligberegnet med reinvestert
utbytte. Narman serat historisk verdi
av utbyttene utgjerca 2,5 prosentav
indeksens arlige avkastning, ville
det vaert uforsvarlig a ikke velge en
utbyttejustert indeks.

Brukes ogsa av andre globale
forvaltere

| de 11 drene siden oppstarten av
SKAGEN Global har det, som fglge

TELEFON: 04001 ELLER 800 SKAGEN * E-POST: KUNDESERVICE@SKAGENFONDENE.NO

av nevnte utbyttejustering og det
faktum at verdensindeksen er en
bred indeks, ikke vaert noen grunn
til a sgke om 3 bytte til noen annen
global indeks. | tillegg ma det sies
at andre fondsforvaltere, bade glo-
balt og i Norge, bruker akkurat den
samme indeksen som referanse for
sine fond.

Deterogsaviktiga huske pa at SKA-
GEN Fondene haren absolutt forvalt-
ningsstil, med et bredt globalt man-
dat, som er helt upavirket av even-
tuelle indeksers sammensetning.
Malet med forvaltningen av fondet
er a oppna hgyest mulig risikojus-
tertavkastningtil sine andelseiere.
SKAGEN Global har derforinvestert
verden over i selskaper som er att-
raktive i henhold til investeringsfi-
losofien, som har ligget fast siden
Skagen startetoppi1993. Vartfokus
har hele tiden vert pa Upopulere,
Undervurderte og Underanalyserte
selskaper — verden over.

Reflekterer BNP-utviklingen

Med bakgrunn i mandatet og filo-
sofien har andelen vekstmarkeds-
selskaper i SKAGEN Global i alle

ar ligget mellom 30 og 40 prosent.
Dette reflekterer omtrent hvor mye
vekstmarkedene utgjgr av det glo-
bale bruttonasjonalproduktet. Fon-
det hadde ved utgangen av august
investert 40 prosentav sine midleri
vekstmarkedene, ned fra 41 prosent
ved inngangen til aret.

Slatt alle indekser - nesten alle ar

Siden oppstarten av SKAGEN Global
i 1997 har det veert perioder hvor
vekstmarkedene har utviklet seg
darligere enn verdensindeksen, og
vise versa. | perioden 1997 til 2002
gjorde vekstmarkedsindeksen det
betydelig darligere enn verdens-
indeksen. Likevel hadde SKAGEN
Global i denne perioden betyde-
lig bedre avkastning enn verdens-
indeksen.

| SKAGEN Globals levetid harfondet
oppnadd bedre avkastning hvert ar
sammenlignet med alle andre globa-
leindekser. Vekstmarkedsindeksen
har fondet slatt i atte av 11 ar.

SKAGEN GLOBAL MOT GLOBALE INDEKSER 1997-2008
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M World Index 7% 28% 33% 4% -16%

BAlCount. World Ind.  -9%  23% 34% 6% -15%

02 03 04 05 06
-23% 63% 24% 40% 24% 8% -14%
-28% 50% 14% 49% 22% 21% -20%
-38% 28% 4% 22% 11% 5% -18%
-38% 29% 5% 23%  12% 3% -18%
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SKAGEN

fondene

Stavanger - hovedkontor
SKAGEN Fondene
SKAGEN AS

Postboks 160

4001 Stavanger

Skagen 3, Torgterrassen
Telefax:

51 86 37 00
Organisasjonsnr:

867462732

Bergen
@vre Ole Bulls plass 5
5012 Bergen

Alesund
Notenesgt. 3
6002 Alesund

Trondheim
Kongensgt 8,
Mercursenteret
7011 Trondheim

Oslo
Klingenberggt. 5
0125 Oslo

Tensberg
Nedre Langgate 32
3126 Tgnsberg

Opplag: 125 000
Grafisk produksjon:

Sandnes Trykkeri AS
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