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Kort oppsummering fun(lamentale forllold

« SKAGEN Avkastning hadde en avkastning pa 0,8 prosent i oktober mot 0,1
prosent for referanseindeksen og 0,4 prosent for norsk pengemarked. Hittil |
ar er avkastningen 5,3 prosent mot 2,6 prosent for referanseindeksen og 3,5
prosent for norsk pengemarked.

* Hay lgpende rente og stabil til fallende inflasjon pa verdensbasis vil gi oss
gode avkastningsmuligheter i 2007 og 2008.

* |sland satt overraskende opp styringsrenten i oktober fra 13,3 til 13,75
prosent. Dette gav et betydelig fall i verdien pa var statsobligasjon, men
valutakursen styrket seg, slik at nettoeffekten var positiv. Sentralbanken
planlegger na a holde renten pa naveerende niva til sommeren 2008 for
deretter & senke renten helt ned til europeisk niva over en 12 maneders
periode. Den lgpende renten pa var statsobligasjon er na 10,4 prosent, men
det ser ut som kursgevinstene lar vente pa seg. Inflasjonen er na pa 4,5
prosent og et ytterligere fall i denne vil kunne veaere en katalysator for
kursgevinster.
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Kort oppsummering forts.

e Var statsobligasjon i Mexico hadde en god avkastning i oktober, og valutakursen
styrket seg noe mot amerikanske dollar.

« Fra 2004 til 2006 hadde SKAGEN Avkastning imponerende kursgevinster pa sine
utenlandsinvesteringer. | ar har denne utviklingen vaert svak og avkastningen er
utelukkende trukket opp av valutakursgevinster og lgpende rente. Imidlertid har de
fundamentale forholdene utviklet seg mer positivt enn ventet for vare investeringer, og
dette bar resultere i kursgevinster framover. Kursgevinster oppnaes som kjent ved at
obligasjonsrentene faller for de obligasjonene vi er investert i.

* Det har veert en stormfull hgst i rentemarkedene. Obligasjoner i vestlige land har
utviklet seg sveert positive og naermer seg overvurdert niva etter var vurdering.
Statsobligasjoner i mer marginale land som Island og Mexico som er vare
hovedinvesteringer har falt noe i verdi pa grunn av den gkte volatiliteten i markedene.
Sjekk hvor billige disse investeringene er i forhold til vestlige obligasjoner litt lengre
bak i rapporten.
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Globalt
OECDs indikator falt i juli; globale aktivitetsindikatorer trender litt lavere

Aktiviteten i OECD-omradet Globale aktivitetsindikatorer
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USA
Lavere kjerneinflasjon: KPI-kjernen er 2,1%, Feds foretrukne PCE-kjerne er 1,8%
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Globalt
Global realrente ligger pa ca. 2%

Lange nominelle renter Lange realrenter og inflasjonsforv.
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Avltastningsanalyse i oktober — brukbar maned men tjente mer 1

N orge enn 1 utlandet

Avkastningsanalyse oktober

Andel Kroneavkastning Avkastning Bidrag totalavkastning

Utland 25,3 % 16 960 940 1,58 % 0,40 %
Norge 74,7 % 17 979 880 0,56 % 0,42 %
Totalavkastning oktober 34 940 820 0,82 %
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Fondets sammensetning

« Lav rentefglsomhet skal gi betydelig lavere svingninger enn andre obligasjonsfond i et klima
med stigende renter — 75 prosent investert i Norge med en rentefalsomhet pa 39 uker.
Durasjonen for hele fondet er pa 26 maneder (som sist).

« Vi har gatt noe utover 20 prosent i utlandet fordi den lgpende renten er sapass hgy som
6,71.

* Investerer i lange statsobligasjoner i land som er i motfase — og der det er gode muligheter
for rentefall

— 15,0 prosent i islandsk stat

— 2,2 prosent i Tyrkia (diverse utstedere med AAA-rating)
— 2,7 prosent i New Zealand (utsteder med AAA-rating)
— 6,1 prosent i Meksikansk stat

« Utenlandseksponeringen trekker opp den lgpende renten pa fondet fra ca 5,9 prosent til 6,7
prosent.

» Island har valutarisiko mot Euro. Tyrkia amerikansk dollar, New Zealand er helt valutasikret.
Mexico ligger for gyeblikket helt apent, endret siden sist.
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Hvorfor vil vi oppna en bedre avlaastning ved aktiv
forvaltning ?

* Renteforvaltere er sjelden globale, men ser mest pa et enkeltlands
obligasjoner, derfor oppstar det store prisingsforskjeller.

« Renteforvaltere har sjelden mandat til & tjene penger, de vil ha
markedsavkastning, og i tillegg er de mer opptatt av a konservere penger.

« Inflasjonsmal er fortsatt ikke fullt ut forstatt av de fleste aktarer — det har
flere implikasjoner, for eksempel tror vi at en statsrentekurve ikke
automatisk skal veere stigende, og at lange obligasjoner konvergerer mot
en global realrente.

* Informasjonen overfgres sakte, eksempelvis Ungarn i 2002, Mexico 2003.

« Forskjell i tidshorisont gir muligheter spesielt i nye markeder. Et hgyt
antall spekulatlve aktgrer og hedgefond qir volatilitet som ikke er rasjonell.
"ingen” investorer er langsiktige og "alle” ramler ut pa stopp loss.
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Rangering over de ti beste ol)ligasjonsfondene som till)ys iN orge

siste 36 manedene etter risikojustert avlczastning (Sllarpe ratio)

Security Name Security Group Name Sharpe Ratio 3 yr,

SKAGEN Avkastning Obligasjonsfond 2-4 1,29
ABN AMRO Global Emerging Markets B Internasjonale Obligasjonsfond 0,37
Nordea Global High Yield Internasjonale Obligasjonsfond 0,24
AM-Global Convertibles B (USD) Internasjonale Obligasjonsfond 0,23
Storebrand Global Obligasjon A Internasjonale Obligasjonsfond 0,15
KLP Aktiv Rente Obligasjonsfond 0-2 -0,03
Nordea Global Statsobligasjon Internasjonale Obligasjonsfond -0,03
DnB NOR Obligasjon (l11) Obligasjonsfond 2-4 -0,1
ABN AMRO High Yield Bond Internasjonale Obligasjonsfond -0,14
Schroder Emerg Mkts Debt A (USD) Internasjonale Obligasjonsfond -0,15
Statsobligasjonsind, 3,00 Referanseindekser -0,41

Kilde: Oslo Bgrs informasjon
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Ol)ligasjonsutvilqlingen 1ar: 10-arig stat
(Rente pz°1 100 = 1 prosent) Island var utrolig svakt i oktober, men
valutalzursstigning gjorde opp for rentefallet

Land Renteniva Endring siste maned Inflasjonsmal "realrente"

Sverige 426 -5 200 226

Polen 551 -19 250 301

Norge 487 -6 250 237
Tsjekkia 452 -8 250 202

Sveits 298 -2 80 218
Tyskland 424 -9 200 224

Usa 447 -12 200 247

Japan 161 -7 0 161 Dyrest
Mexico 788 0 300 488
Ungarn 656 -6 400 256

Brasil 1001 52 450 551
Sar-Afrika 800 -15 450 350

Island 1014 63 250 764 Billigst
Korea 556 -4 300 256

New Zealand 645 21 250 395

Tyrkia 1339 -37 400 939 Ikke stat

Land med lange statsobligasjoner hvor "realrenten” er hgyere enn 2,5 prosent (250) synes vi er
interessante i et verdiperspektiv. Realrente her er langsiktig rente i landet justert for
inflasjonsmalet (offisielt/uoffisielt).
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Utvilalingen for SKAGEN Avlaastning mot
SKAGEN Hﬂyrente siste 6 maneder
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Utvilalingen for SKAGEN Avlaastning mot

referanseindeksen siste 12 maneder
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Utvilaling iN orde, utlandet o totalportefﬂljen
hitdl 1 &r

TIDSVEKTET AVKASTNING
SKAGEN Avkastning
Fra 12-28-06 Til 11-02-07
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Prosent

Norge

Kjerneinflasjon pa 1,8%; samlet inflasjonen er 0,4%

Overskriftsinflasjon

Kjerneinflasjon

2003 2004 2005

Arsvekst i konsumprisene Sesongjustert KPI-JAE
5 3,0 I 3,0
Annualisert tremanedersvekst
4 2,5 25
Annualisert seksmanedersvekst

3 2,0 2,0
-2, - 151 - 1,5
C c C
Q Q Q
n n n
e e e
L 1% B 40, L 40%

0 0,5 0,5

J" 1 IIII L
1 0,0 I I 0,0
2 -0,5 + -0,5
T T T T T
2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

Kilde: EcoWin Kilde: EcoWin

Ul

i

I J

SKAGEN FONDENE



Prosent arsvekst

Norge

Andre malene pa underliggende inflasjonen ligger pa 1,5% — 1,6%

Vektet median og trimmet snitt
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Vekst og investering

Island
2,5% vekst i 2.kv; 4,5% inflasjon; 1,3% kjerneinflasjon; styringsrenten er 13,75%

Inflasjon, lannsvekst og renter
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Mexico
5,3% vekst i 2.kv; kjerneinflasjon 3,9%; styringsrente er 7,25%

Vekst og investering Inflasjon og renter
22,5 1 L 12,5 12 { L 12
220 BNP-vekst (h.s.) 10,0 11 L 11
10 - - 10
21,5 - 7,5 E
% 9 9
@©
% 21,0 5,0§ g 8
x “— -—
> = S Inflasjon &
< 2051 253 g 7 : 78
% I I I I I g o Styringsrente o
& 20,01 - | 008 6 o ®
I c Kjerneinflasjon
(]
2 5 5
19,5 2504
4] 4
19,0 -5,0 sl INA 3
Investeringsandel (v.s.)
18,5 1 - -7,5 2 P2
T T T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kilde: EcoWin Kilde: EcoWin

SKAGEN FONDENE



astning — mandat,

passer fon(let for

SKAGEN FONDENE



Fondets mandat

Malsetting: Gi god langsiktig risikojustert avkastning i rentemarkedet.

Operativt mal: Gi bedre avkastning enn SKAGEN Hgyrente pa seks
maneders sikt.

Lav kredittrisiko: Fondet investerer kun | stat og trygge,
gjennomanalyserte finansselskaper.
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Hvem passer SKAGEN Avlczastning for?

Personer med overskuddslikviditet som har en tidshorisont pa minst seks
maneder.

Personer som gnsker bedre avkastning enn bank og pengemarkedsfond
og har en lengre tidshorisont pa pengene.
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Fondet har fritt mandat med l1ensyn til rentel)in(lingstid

— kan investere noe i utlandet

« Aktivt forvaltet og bredt mandat i god "SKAGEN-stil.”
* Eneste obligasjonsfond med helt fritt mandat for rentefglsomhet.*

 Fondet har lavere svingninger enn andre obligasjonsfond, og disse vil |
hovedsak komme fra de utenlandske renteplasseringene, kun i liten grad
fra endringene i norske renter.

*Rentefglsomhet er et forenklet uttrykk for modifisert durasjon. Modifisert durasjon
forteller noe om hvor mye fondet svinger nar renten svinger.
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SKAGEN Avl:zastnings filosofi (I)

Vi kan oppna bedre risikojustert avkastning ved a forvalte renter aktivt.

« Det finnes billige og dyre rentemarkeder, vi tar kun renterisiko i de
rentemarkedene vi finner billige.

« Globale obligasjonsrenter utvikler seg ikke synkront — til enhver tid finnes
det land som star ovenfor en rentekuttsfase selv om andre land befinner
seg | en motsatt situasjon.
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SKAGEN Avl:zastnings filosofi (IT)

« Vi betrakter rentemarkeder med inflasjonsmal som billige dersom

langsiktige realrenter er over 2,5 prosent, og dyre dersom langsiktige
realrenter er under 2,5 prosent.

Vi er taktisk fleksible ved kjgp og salg, men vare kjerneinvesteringer er
langsiktige og beholdes frem til vi mener potensialet er tatt ut.

« Vi er forsiktige med a ta risiko:

— Viinvesterer kun i norske kvalitetspapirer innen stat og finans, samt |
utenlandske statsobligasjoner med lav kredittrisiko.

— Investorene skal kunne sove godt om natten selv med en
investeringshorisont pa kun seks maneder.

— Sa lenge renterisikoen er lav, kan vi ha noe valutarisiko — vi er opptatt
av totalrisikoen.
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