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Investeringsstrategi

SKAGEN Global investerer i en aktivt
forvaltet og diversifisert portefalje av
undervurderte selskaper over hele
verden, inkludert vekstmarkeder.
Fondet passer for investorer som
gnsker a investere i et aksjefond,
enten alene eller som del i en
diversifisert, langsiktig portefglje og
som har minst fem ars
investeringshorisont. Det tegnes i
fondsandeler, og ikke direkte i aksjer
eller andre verdipapirer.
Referanseindeksen reflekterer fondets
investeringsmandat. Siden fondet er
aktivt forvaltet vil imidlertid portefgljen
awvike fra indeksens sammensetning.
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SKAGEN Global A

RISIKO AVKASTNING | AR ARLIG AVKASTNING
T 21,44 % 13,23 %
4av7 31.12.2024 Gjennomsnitt siste 5 ar

Manedsrapport for Desember 31.12.2024. Alle tall er i NOK etter avgifter.

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av
markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko og kostnader. Avkastningen kan bli negativ som folge av
kurstap.

Historisk avkastning NOK
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 lar

m Fond 15.4 -1.1 16.6 -3.1 31.0 10.1 340 -145 215 214 214
M Indeks 15.3 49 17.8 -4.1 28.5 133 221 -8.8 260 314 314
For 1. januar 2010 var det MSCI World Index.

Periode Fond (%) Indeks (%) Nokkeltall 1ar 3ar 5ar
Maned -0,42 0,30 Standardavvik 11,41 14,54 14,48
Hittil i ar 21,44 31,39 Std.awvik indeks 8,14 11,16 11,34
12 maneder 21,44 31,39 Tracking error (TE) 4,48 5,32 6,26
3ar 8,06 14,70 Information ratio (IR) -2,22 -1,25 -0,42
5ar 13,23 15,84 Fondets aktive andel er 87 %

10 ar 12,14 13,86

Siden start 14,40 7,77

Avkastninger over 12 maneder er arlige.

Kvartalskommentar, Q4 2024

Globale aksjemarkeder steg markant i fjerde kvartal etter at Donald Trump og Det republikanske
partiet vant en overbevisende seier i det amerikanske presidentvalget. Det amerikanske folket
stemte tydelig for endring og ga Trump et klart mandat til a styrke kjopekraften, som har vart
presset av hoy inflasjon de siste arene. Vi oppfatter den nye administrasjonen som bedre
forberedt na enn i 2016, selv om mange sporsmal fremdeles star ubesvart. Tollavgifter seiler opp
som en sentral sak, og det er usikkert om de forst og fremst vil bli brukt som et
forhandlingsverktoy, eller om de vil innferes mer vidtrekkende. Selv om mange av de foreslatte
reformene fra Trumps valgkamp kan gi ekonomisk vekst og pa sikt dempe inflasjonen, er
tollpolitikken en joker som kan pavirke utviklingen i uventet retning.

| SKAGEN Global forsgker vi ikke & forutsi hvordan tollspgrsmalet vil bli handtert, men heller & bygge en
portefglje som taler ulike makrogkonomiske scenarier. Det er verdt & merke seg at aksjemarkedet trolig
vil oppleve store svingninger under Trump 2.0. Investorer bgr derfor forsgke & styre unna
folelsesmessige reaksjoner og holde blikket rettet framover, heller enn & la seg distrahere av stayen som
vil prege nyhetsbildet pa mellomlang sikt. | Ser-Korea oppsto det dessuten uventede politiske hendelser i
fjerde kvartal, da presidenten innferte unntakstilstand i en kort periode fgr parlamentet gjenopprettet ro
og orden. Riksrettsprosessen pagar fortsatt, noe som trolig far mange investorer til a forholde seg
avventende sa lenge den politiske uroen vedvarer. Ser vi pa markedet, leverte 2024 nok et ar med sterk
aksjeavkastning. Mens USA var det toneangivende markedet blant de store, oppnadde likevel bgrsene i
Pakistan og Singapore den aller hgyeste totalavkastningen i 2024. De svakeste resultatene kom fra Ser-
Korea, Mexico og Brasil. Alti alt slo utviklede markeder nok en gang fremvoksende markeder. SKAGEN
Global eier bare én aksje i Ser-Korea (Samsung Electronics) og har ingen direkte eksponering mot Mexico
eller Brasil. 1 2024 leverte SKAGEN Global en solid absoluttavkastning, men nadde likevel ikke helt opp
mot referanseindeksen MSCI AC World. Fondets samlede avkastning er likevel hgy og vesentlig over det
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historiske arlige giennomsnittet i aksjemarkedet, selv om vi ligger noe bak indeksen. Underprestasjonen
skyldes i stor grad ekstremt hgy avkastning fra noen fa mega-cap teknologiselskaper som drev markedet
i 2024, og som fondet ikke eide. | tillegg har enkelte av vare sterste posisjoner hatt begrenset kursvekst
(selv med gode finansielle resultater), noe som tynget den relative avkastningen. Videre var det noen
turnaround-case som fortsatte a slite, og vi solgte oss ut av disse i lgpet av aret. Til tross for at noen
aksjevalg har pavirket var relative avkastning negativt, har ogsad mange av portefgljens selskaper gjort det
sveert godt. Samtidig har den imponerende veksten blant amerikanske Big Tech-selskaper de siste arene
resultert i at disse na utgjer en stor andel av referanseindeksen. For ti ar siden var Apple den starste
enkeltaksjen i MSCI AC World med under 2 % vekt. Etter Apple fulgte en rekke selskaper fra ulike
sektorer, alle med en vekt pa 1 % eller mindre. Ved utgangen av 2024 hadde bade Apple og Nvidia en
vekt pa godt over 4 % hver, og de ti starste teknologiselskapene utgjorde rundt 30 % av indeksen totalt.
Dette innebaerer betydelig konsentrasjonsrisiko i teknologisektoren. Sa lenge Big Tech-maskineriet gar
for fullt, vil investorer som er undervektet i sektoren, mate motvind i sin relative avkastning. | dagens
klima, hvor de sterste indekskomponentene leverer til dels spektakulaere resultater, oppstar det et
dilemma for aktive forvaltere som gnsker best mulig risikojustert avkastning for kundene. SKAGEN
Global stiller seg avventende til en «all in»-strategi i Big Tech og de sakalte «Magnificent-7», ettersom
dette ikke fremst&r som «The art of common sense», som alltid har veert et grunnprinsipp for SKAGEN. A
jage kortsiktig avkastning og kjgpe det samme som alle andre, er sjelden en optimal langtidslgsning. Vi
gnsker heller en balansert tilneerming. Var undervekt i den konsentrerte teknologisektoren kostet fondet
over 7 prosentpoeng i relativ avkastning i 2024, men noe ble hentet inn igjen gjennom eierskap i
Alphabet (Google) og JP Morgan. Vi vil fortsette a lete etter investeringer med best mulig risikojustert
avkastning pa lang sikt. Vi utfordrer kontinuerlig vart eget tankesett for a forbedre oss, samtidig som vi
holder fast ved disiplinen med & unnga a felge flokken eller ta pa oss uforholdsmessig hay
konsentrasjonsrisiko.

De tre beste bidragsyterne i 2024, malt i absolutt avkastning, var JP Morgan, Brown & Brown og DSV. JP
Morgan, med over 300 000 ansatte og en markedsverdi pa naer 700 milliarder dollar, skilte seg ut med
over 44 % avkastning i amerikanske dollar. Vi mener mye av JP Morgans suksess skyldes en
prestasjonskultur som tiltrekker seg hayt presterende medarbeidere - helt avgjerende i finans, der
humankapital gir store konkurransefordeler. Det amerikanske forsikringsmeglerhuset Brown & Brown,
som kontrolleres av Brown-familien, leverte ogsa over 44 % avkastning i dollar og fortsatte sin
ekspansjon i USA og Europa. Det danske logistikkselskapet DSV gkte aksjekursen med nesten 30 % i DKK
etter oppkjgpet av tyske Schenker, noe som styrker deres globale nettverk ytterligere. Pa den andre
siden var Dollar General, Nike og Samsung Electronics de stgrste negative bidragsyterne i 2024. Vi solgte
oss ut av Nike for sommeren og Dollar General etter sommeren, ettersom begge slet i et teft
detaljhandelsmarked. Samsung Electronics endte aret svakt, og den politiske uroen i Ser-Korea var
apenbart heller ingen fordel.

| fierde kvartal tok SKAGEN Global inn tre nye selskaper og solgte seg ut av tre:Farst kjgpte vi Thomson
Reuters, et kanadisk informasjonstjenesteselskap mest kjent for nyhetsbyraet Reuters, selv om den delen
bare utgjer en mindre andel av virksomheten. Det meste av inntektene kommer nemlig fra
programvarelgsninger til juridiske, skattemessige og regnskapsmessige formal. Vi mener aksjen er lite
analysert og undervurdert pa dagens nivaer. For det andre kj@pte vi Amazon, en global gigant innen
varehandel og skytjenester. Vi har fulgt selskapet lenge og sett det ske markedsandelen i takt med at
stadig flere fysiske butikker ma gi tapt for netthandelen. | tillegg til netthandel er Amazon dominerende
pa skytjenester, har etablert en imponerende annonsevirksomhet og fortsetter a utforske nye
inntektskilder. For det tredje gikk vi inn i Mowi, det norske lakseoppdrettsselskapet med globalt
nedslagsfelt.Samtidig solgte vi oss ut av nederlandske ASML, som til tross for svaert imponerende
teknologi og en naer monopolstilling, star overfor en utfordring nar den nye amerikanske
administrasjonen strammer inn mot Kina. A begrense eksporten av avansert halvlederutstyr til Kina
reduserer bade kundebasen og forhandlingsmakten for ASML. | tillegg solgte vi det nordiske skog- og
papirkonsernet Stora Enso etter en kort periode, ettersom selskapet trakk seg fra planen om a selge
fabrikken i Kina og i stedet varslet et salg av strategiske skogsarealer i Sverige. Vi avsluttet ogsa var lille
posisjon i Intuit.

Det er viktig @ minne andelseierne pa at aksjemarkedet kan svinge mye pa kort sikt. Bloombergs Bitcoin-
indeks steg for eksempel 122 % i 2024. Noen store teknologiselskaper har levert naermest astronomiske
avkastninger i dollar (Nvidia 171 %), noe man oftere forbinder med oppstartsselskaper i bioteknologi enn
etablerte aktaerer. Spekulasjon er en naturlig del av menneskets natur - de fleste drgmmer om a tjene
penger raskt. Med andre ord er risikotoleransen hgy i dagens marked. Likevel forblir SKAGEN Global
disiplinert og leter aktivt etter muligheter med best mulig risikojustert avkastning pa lang sikt. Over tid
mener vi denne strategien vil gi meget attraktiv absolutt og relativ avkastning. Selv om SKAGEN Global
leverte en solid absoluttavkastning i 2024, viser vare analyser at portefeljen kan ha over 40 % ytterligere
kurspotensial de neste tre drene. Ettersom 2023 og 2024 begge var gode ar for aksjemarkedet - og et
svakere dr ngdvendigvis vil inntreffe pa et tidspunkt - anser vi fortsatt oppsiden i portefaljen som svaert
konkurransedyktig, bade i absolutt og relativ forstand. Ingen kan garantere noe i finansverdenen, men vi
tror fondet star stgdig rustet til 8 mgte mange ulike scenarier under Trump 2.0 og ekte geopolitiske
spenninger. Samtidig falger vi kontinuerlig med pa selskapenes gjeldsnivaer, og vare stgrste posisjoner
har generelt solide balanser. Vi forblir opptatt av a levere best mulig risikojustert avkastning for
andelseierne og ser fram til et sterkt 2025.
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Bidragsytere forrige maned
" storste bidragsytere Vekt (%) Bidrag (%) M\ Storste negative bidragsytere Vekt (%) Bidrag (%)
Alphabet Inc 5,38 0,73 Waste Connections Inc 4,25 -0,38
Brunello Cucinelli SpA 2,71 0,33 Home Depot Inc/The 3,72 -0,26
Amazon.com Inc 3,67 0,28 Brown & Brown Inc 3,41 -0,26
Hermes International SCA 2,19 0,26 Marsh & McLennan Cos Inc 3,67 -0,25
Visa Inc 3,84 0,11 Intercontinental Exchange Inc 4,41 -0,21
Bidrag til fondets avkastning NOK
Innhold
Storste beholdninger Andel (%) Landfordeling Andel (%) Sektorfordeling Andel (%)
Canadian Pacific Kansas City Ltd 6,6 USA 59,7 Finans 44,5
Abbott Laboratories 5,6 Canada 141 Industri 23,3
Alphabet Inc 5,5 Danmark 5,0 Forbruksvarer 12,8
Moody's Corp 5,1 Storbritannia 3,5 Teknologi 6,5
DSV A/S 5,0 Tyskland 3,4 Helse 5,6
JPMorgan Chase & Co 4,7 Nederland 2,9 Kommunikasjon 5,5
TMX Group Ltd 4,6 Italia 2,9 Konsumentvarer 1,0
Intercontinental Exchange Inc 4,4 Frankrike 2,3 Total andel 99,0 %
MSCI Inc 4,3 Ser-Korea 2,2
Waste Connections Inc 41 Irland 1,2
Total andel 49,9 % Total andel 97,1%
Beaerekraft
SKAGENSs tilnaerming til baerekraft
R : e ) . . ) ) . / Ekskludering
Var ESG-strategi er basert pa fire tilnserminger. Vare baerekraftaktiviteter dreier seg om aktivt engasjement
i vare portefeljeselskaper, i trdd med SKAGENS aktive investeringsfilosofi, der mener vi at vi har sterst / Forsterket screening
gjennomslag. Det fulle potensialet i en bzerekraftig investeringsstrategi fungerer best ndr man kombinerer / ESG-faktaark

de folgende fire tilnaermingene. / Aktive eiere

VIKTIG INFORMAS)JON

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av markedsutviklingen, forvalterens
dyktighet, fondets risikoprofil og forvaltningshonorar. Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap. Det er knyttet risiko til investeringer i
fondet pa grunn av markedsbevegelser, utvikling i valuta, rentenivaer, konjunkturer, bransje- og selskapsspesifikke forhold. Fer tegning
oppfordres det til & lese fondenes ngkkelinformasjon og prospekt, som ogsa inneholder informasjon om kostnader, pa www.skagenfondene.no

/fond

En oversikt over investorrettigheter er tilgjengelig pd www.skagenfondene.no/kontakt-oss/investorers-rettigheter/

Beslutningen om 4 investere i et fond ma hensynta alle karakteristika ved fondet. Informasjon om baerekraft i SKAGEN Fondene finnes pa www.
skagenfondene.no/barekraft/barekraftige-investeringer/

SKAGEN AS er et verdipapirforetak som forvalter SKAGEN Fondene etter avtale med Storebrand Asset Management AS. Storebrand Asset
Management AS kan avslutte markedsfgringen av et fond i henhold til notifiseringsprosessen i direktivet for grensekryssende distribusjon av
fond.
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