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Lansering av fondet
SKAGEN Global i 1997
- Markedsrapport
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SKAGEN FONDENE

SKAGEN Global - et nytt,
internasjonalt aksjefond.

SKAGEN Vekst ga 9,1 %
avkastning i tredje kvartal.

SKAGEN Vekst malt mot Oslo Bors SKAGEN Avkastning malt mot
Totalindeks op virt avk i al BRIX obligasjonsindeks
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1. desember 1993 - 1. oktober 1997 12. september 1994 - 1. oktober 1997

v’ Okonomien overrasker positivt bide ute og
hjemme.

v’ Mot stigende rdvarepriser?

v Usikker rentetendens fremover.

v Fokus pd undervurderte selskaper.

Int g 1 sl

Tredje kvareal ble ogst. ot god kvartal for
kapitalmarkedene. SKAGEN. Vekst sieg med
9,1 %, Oslo Bars Toralindeks steg med 11,8 9,
o Eurorrack, indeks for curopeiske akser, steg
med 3,0 %, SKAGEN Avkastning steg med 0,5
%, mot Brixsindeksen som steg med 1,01 %.

Frem il august var markedene ute og.
hjernme stetke Ikviditetspreger. med betydelige
stigninger for de store selskapene. Laugust
karigénie Internasjnale renter opp, nos som
medforte ar fokus i sterkere grad kom pi
mindre selskaper genorelt o enkeltinduseder
spesielr. Fra seprember av hat norske og
internasjonale renter foresare sin nedadglende
tendens, med ny styrke Laksjemarkedene som
Tesulra.

‘ Norge: lavere inﬂasion

od llayere velest enn
ventet.
O § Norge har inflasjonien utvikler scg

et moderat enn ventet, Fallende elpriser og
fravzer av importerc inflasjon har dempet

| effelen av stigende akeiviter.og et etcerhvere
¢ mege swamt arbeidsmarked. Usildecheren

: foan sratshudsjetcet vil detfor bli storre enn

" vanlig: selv om budsjétereforinen vil legge

i sammene pd ec tidligere tidspunke enn for.

! Budsjedekkasjene hitcil peker mot vesentlig
¢ hoyere avgifter, hvilkec vi fnner uheldig fordi
| den vil ignaliseres at et oyere prisnivd er

- akseprabelt. Etrot regjeringsikifrer hénger

i en gynnere tid, og med

¥

overrasker positivt.

To temacr har preget der forlopne kvareal.
Inflasjonstallene fra USA her vart
bemerkelsesverdig gode, selv'om dlvekiscein har
wiert god. Stigende importpriser har gjoctat
investorene i Europa har spekulert i om-
rentehunnen ér nzr. Dien hoye dolfarkursen
barer klart anisvarer for disse to teeridéne,
Samidig ser ¢ livskeafiig cksportleder oppsving
i Furopa it til & Jette prosessent mot @MU, med
stadig flere land som erj stand il 4 oppfylle
keiteriene 1 1999:

I Flerne @sten har valutaure i enlselte land
urvikler se el Full krise, noc som kostsileig har
redusert inflasjons- og vekstforvencningene pi
global basis. Ni i fjerde kvareal synes utsikenc
usikre. Brsterkt fali i tilveksten i @sten kan
god £ scorre effekeer enn venter, da.

segjeringene her har hindtere disse krisone pien |

uheldig méte silange, i motsetriing til Meiico-
krisen i 1994/95.

Med vesentlig sterkere vekstutsikrer fra
Furopa enin hv vi's& ved inngangen dl eredje
kvastal, venter vi forelopig ikke staste endringer
iinternasjonal skenomisk balanse, men dette:
kan endres. Dollarkursen har hate ea svart
posisiv uevikling hictil 1 & men har korigers
sterke fra de spekulacive hoyder pA 7,80 mot
norske kronier i auguse. Den stetke dollatén har
en sveert gunstig effeki pi
konjunkeurforvenmingenc i Europa og Japan:
Samidig hax fallendc importpriser boldy

Stigende-impercpriser har medfort fryke for
rentestigninget i Buropa, samt eri slure p den

meget sti viserfra

¢ stigende importpriser.ex risikoen for et

. simmenbrudd av den gansrige lonns- og,
! prisucviklingen vi har hartvesentlig storre enn.
¢ tidligere. Dt er ilcke varslot endringer i
+ pengepolitikken, men det sex nd ut 6l ac

spekulantenc nok en;gang vil sexec
fastkurspolitikken snder press.
Teadensen mot aksellérerende

¢ aluvitersstigning i anidre og redje kvarral

i fortsetrer. Industriproduksjonen stiges sierkr,

: samridig som prognoser for byggealstiviter og
 investeringer stidig justeies app. Stigningen ¢

| timelonnen fra andte kvareal 1996 ril andre

i kvarral 1997 utgjorde 4,1 9. Tsolert sect er ikke
 dens skigmmende, o5 beller mindre énn ventet.

Hao
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 Figu 1. Indussripradiikgionen i afe

Klde: Ssifoh Seapedtiyri.

i Mot stigende

i - 2
nflasjonen node i den setke okonomien'i USA, | révarepriser?

Stabile <l fallende rivarcpriser har vart
tvirkende. il det gunstige inflasjonsklimacc

Japan. Brver ec Fall pi 10 9% Fra toppen, regner vi
imidlertid denne éffekten som mindre
berydningsfull fremover. Vi forutser derfor en
noe mer stabil dollarerend i tiden som kommer,
i dee minste inicil tegnene pé en stérkere
inenlandsekonomi i Burapa og Jipan blir flefe
og mer markante.

vi har sett incemmasjonalr de sisse drenc.

“Tendenser ved kvarealiskifeer ¢t sprikende.

" Viktige rivarer som olje, gult og enkelte

§ marvaser viser igjen stigning. Detce forstyreer

+ des goricrelle bilder de siste Jrene, hvor silbud
o extersparsel jevae har veert balansere, Motsate
. vil en svekleelse av-tilvekston | sydast-Asia gi
 press pd sl industririvarer. Rivareprisene

£ inngir derfor som ctav e omrader som kan gi
£ uro Fromover.
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Slik sa de fgrste tegnings-
blankettene uti 1997
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legningsblankett
SKAGEN Global

Jeg vil kjope andeler i aksjefondet SKAGEN Global

for kr

Navn:

Adresse:
Postnummer/-sted:
Telefon privat: Telefon arbeid:

Personnummer (11 siffer, fodselsdato forst):

Foretaksnummer (for bedrifer, 9 siffer):

VPS-kontonummer (12 siffer):

(Huvis du ikke har VPS-konto, blir konto i Verdipapi len oppretret k sfrite*.)
Vennligst belast post-/bankkonto nummer:

Dato: Signatur:

* Ved opprettelse av VPS-konto trenger vi bekrefiet kopi av legitimasjon (sertifikat,

Har du sporsmal vedrorende utfylling av blankesten — ikke nol med i kontakre oss!
Prospekt kan fies ved henvendelse til Stavanger Fondsforvaltning.

Stavanger Fondsforvalining AS. Skagen 3, 006 Stavanger.
Telefon 51 85 93 00. Telefaks 51 85 93 20.
e-post: firmapost@skagenfondene.no
hetp:llwww. skagenfondene.no
Bankkontonummer 9686 05 07770.

Avdeling Oslo:
Nedre Slostsgate 15, 0157 Oslo.
Telefon 23 35 54 80. Telefaks 23 35 54 90.

SKAGEN GLOBAL * SKAGEN GLOBAL * SKAGEN GLOBAL * SKAGEN GLOBAL » SKAGEN GLOBAL * SKAGEN GLOBAL * SKAGEN GLOBAL
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SKAGEN FONDENE

bankkort, pass).

Avdeling Alesund:
Myrabakken Neringssenter, 6010 Alesund.
Telefon 70 17 84 50. Telefaks 70 17 84 51

KAGEN GLOBAL * SKAGEN GLOBAL * SKAGEN GLOBAL * SKAGEN GLOBAL » SKAGEN GLOBAL * SKAGEN GLOBAL * SKAGEN GLOBAL =

« IVHOTO NIOVIS » TVHOTD NIOVNS « TVEOTD NIODVNS « TVHOTO NADVIS « TVHOTD NIDVAS « TVEOTO NIOVAS » TVHOTD NIADVIS » TVHOTO NIDVAS » TVEOTD NIDVAS » T¥HOTD NIDVH

Banc Aﬁ;ykf'ouc]et SKAGEN Global.

Et internasjonalt fond,

Aksjefonder SKAGEN Global investerer kun i
utenlandske aksjer. Investeringsfilosofien er & oke
avkastningen og redusere risikoen ved 4 fokusere pd
undervurderte selskaper, Fondet spker 4 ha en
balansert eksponering mot'bransjer. Der er viktig at
selskapene ersammenlignbdre over grenser.

Kravene til hay kvaliter og lavr varderre selskaper er
absolurte, samridig som selskapsrisiko og
markedsrisiko skal balanseres mor gevinstmulighetene.

Et unikt intercssefellesskap.

Andelseierne | SKAGEN Global og Stavanger
Fondsforvaltning inngér et unikr interessefellesskap
ved fortjenestedeling. Vi far betalt ur fra hvilken
avkastning vi klarer & gi vire kunder. Den
avkastningen som overstiger den indeksen vi
samménligner fonder med (benchmark) skal fordeles
90/10 mellorm andel: og forvalni Iskapet.
(Benchmark er Morgan Stanley verdensindeks
(MSCIWT), omregnet til norske kroner.)

Samridig gjsr vi oppraerksom pd ar kursene for
SKAGEN Global ligger eri dag etrer i beregning.
Detrte pd grunn av at sluttkursene i vir benchmark
ildke blir sarr for bersene til de landene som inngdr i
verdi-grunnlager stenger, Slik oppndr vi en korrekr
sammenkeng av vurdering metlom fond og indeks.

Fondets utvikiing sa langt.

Per 29. akrober 1999 har SKAGEN Global
5.582 andelsciere og eni forvalrningskapital ps
1167 millioner kroner.

Til n& har SKAGEN Global hate falgende
avkastning:

1997: ~2,9 % (siden appsiare 8. augise)
1998: 47,16 %

Hiril 1 1999: 67,43 % {pér 29.10.99)
Siden staris 138,51 % {per 29.10.99)

NB! Ingen vet noe 100% sikkert om
fremtiden!

ér duinvesterer i aksjefond, skal du vite at
historiske rall ikke gir noen garanti for fremtidig
avkastning. Den fakriske avkastningen en andelseler i
SKAGEN Global far i fremtiden, er bl.a. avhengig av
aksjemarkeders rvikling, fonders risikoprofit ag
provisjoner, same forvalcernes dykrighet.
Avkastningen kan bli’ negativ som falge av kurstap.
SKAGEN Fondenes investeringer i utenlandsk valura
er ikke valutasilrer.

Shatteregler.

Eorst nar du selger andelene du har i et fond, kommer
gevinsten ti] beskatning: Slik oppnér du en skarrelredirr.

Grunilager for formuesbeskarning er verdien ved
urgangen av aret.

I SKAGEN Global kan du.oppretee-en Individuell
Pensjonsspareavtale (IPA). D a kan du hvert &r spare innil
kr 46.000, som kormmer til fradrag i inntekt. Du beraler
ikke formuesskate av IPA-andeler. Oppsparte midler
kommer ril utbetalingfra oppnidd pensjonsalder, og tl
fylee 77 &r. (For mer informasjon om IPA, se eger
produlkraric.)

Hva koster vare tjenester?

Invesering Forvatmings- Fondts Tegrings-
slshapets provigan  prabigon
provigor: cotals

10,000 - 499.999 0.7% 93% 10%
500.000 - 999999 0.5 % 03% 0.8%

1,000,000 -4,999.999 02% 03 % 05%

5.000.000 og éppaver 0.0% 03 % 039

Overfore andeler fra. 029 03% 05.%

andre fond

Innlosning a0 % 063% 03%

Forvaltingshenorar.er 1 % arlig. I rillegg kommer
resulraravhengig fortjenestedeling: Avkasming utover
benchmark fordeles 90710 mellom andelseierne og
Stavanger Fondsforvaltning,

Kosmader beregnes-daglig og aviegnes kvartalsvis.

Minste tegningsbelsp er kr 10.000 ved
engangsinnskudd og kr 1000 ved manedlig sparing.

Det skal svare seg & viere hunde hos oss.

Ved kjop av andeler i vire aksjefond legger vi veki pi
ditr totale kundeforhold. Der vil si at nir du-som-er kunde,
Ijoper nye andeler | SKAGEN Vekst eller SKAGEN
Global, er der ditr samlede innskudd som avgjor hvilken
provisjon du.skal berale. Vivil ogsd se pz familier soim én
enhet.

Hvordan kjspe andeler?

Fyll ut blanketten p4 biksiden og'send ‘deén til oss.
Blankerter mottait innen klokken 15.30 gjelder for kjsp ay
andeler ril dagens kurs.

Husk & oppgi et celefonnumimer hvor vi kan kontakes
deg pé dagrid.

Ifalge Forskrift om legitimasjonskontroll m§ vi for alle
lkundefozhold ha kopi av legitimasjon (sectifikat, bankko rr,
pass) fra kontoinnehaver. Vennligst legg ved kopi-nir de
sender oss blanketten.

Prospekt kan fis ved henvendelse til Sravanger
Fondsforvaltning.
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Nyheter i markeds-
rapporten fra 1998

Nytt fond: SKAGEN Hoyrente.

Ni kan du kjope andeler i pengemarkedsfond i SKAGEN Fondene. Dette er en type fond som
normale gt i hyere avkasning enn hva du Ri pi hoyrentekonto i banken. SKAGEN Hoyrente \
er det av vire fond som skal ha lavest risiko. Risikoen er litc hoyere enn for bankinnskudd, og vi
anhcfalﬂ derfor e mvmmngphnnsﬂm pa minst 1-2 mineder. SKAGEN Hoyrente investerer i SKAGEN

o

reinvesteres i nye andeler. Minste innskudd er kr 1 000.

X ligasjoner med gj de lopetid under etc 4r. Utstedere kan vere stat,
I Krafeelskaper og vanlige aksjesclskaper. Kjop og salg av andeler i fondet ec
kostningsfritc, mens drlig forvaltningsh er 0,3 %. Utbytee utbetales drlig, cller kan

Hvorfor lqﬁpe al:s]er 1 «lu'lsetuler

?

Det er tunge & melde for vire andel;

ligheter hvis ikke ri dni

perioden har pifort vire andelsciere tap. Eter fem gode dr er "
imidlertid ikke unaturlig ac vi fir en periode med korreksjoner og
betydelig uro i akjsemarkedene. Ved begynnelsen av september ma
vi likevel si at vi stir overfor en spesiell situasjon. Sammenbruddet
av okonomicne | @sten og Russland er skremmende og uten
fortilfelle. Kontrasten il Vesten er formidabel, og det bare f
kvartaler etter at det gencrellc innerykket var at fremtiden 13 | @sten.

Nir vi likevel kan si oss relativt fornoyde, er det fordi vi
crterhvert ke s at vireinvesteringsprinsipper. som e gt
fundamentale og baserc i kvalte og geografisk og bransjemessig

fungerer god. I vir ligger at derer

umulig & spd om markedets topper og bunner, men at selskapenes
resultater vekst og en i utgangspunkeet nkrern vurdering over tid.
skal gi gode resultater. Disse investeringssitussjonene finner vi lettest
i de svakeste aksjernarkedenc. Men disse gir ogsi de storste

og kvaliter k

noye.

Pi der globale plan scr vi hayst forskjellige investeringsklima,
men investeringsmulighetene synes jevne fordelr. P3 det hjemlige
plan konstaterer vi at gitt dagens nivd, vil dret komme ut som det
svakeste aksjeinvesteringsiret siden 1974, m.a.0. pi narmere 25 4r.
Arsaken er en rekke sammenfallende omstendigheter: Oljepriser,
poliisk ubeslurisomhet og internasjonal uro, som hver iser pavirker

men som ikke il hindre den gode

bedrift i & vokse og gi gode resultater dilbake il sine eiere i
fremtiden. Vir utfordring er & ta vare pi de muligheter som
markedsplassen gir, og foredle disse p en slik méte at formuesvekst
og lav risiko kombineres. Vire forretningsklima vil med sikkerhet de
kommende maneder bli dramatiske, og vil med usvikelig sikkerhet
g 0ss og vire andelseiere bide utfordringer og gode muligheter.

N3 er det bi]ligere & ]zinpe
andeler i SKAGEN Vekst!

Tegningsprovisjonen i SKAGEN Vekst er satt ned. Under
folger en oversike over de nye satsene:

Inuestering Teqningsprovisjon

o Ni
10000 — 499999 1.5% 1,0%
500 000 — 999999 1.0% 08%
11000 0004 999 999 0.5% 0,5 %
51000 000 og oppover 03% 03 %
Overfore andeler fra 0.8% 0,5 %

andre fond.

Overfore enkeltaksjer 0.8% 05%
Innlosning 0.3% 03 %

Og du som er andelscier i SKAGEN Fondene kan kjope

Minstel)elupel for investering i
SKAGEN Global er redusert!

Tidligere var dec minste beloper du kunne investere i virt
internasjonale aksjefondec SKAGEN Global kr 100 000.
Ecter sporsmil fra andelsierne har styret i Stavanger

pa nyce vurdert b for fondet,
og kommet frem. it de i ek Mg engangs-
innskudd cr nd ke 10 000. Med en spareaviale kan du ha
faste trekk fra konto for min. kr 1 000 per maned.

De neste andelseiermgtene.

Neste andelseiermote bliz § Oslo 2. november klokken
18.00 - 20.00 i Meglerstuen i Najaden, i Bygdoynesveien 37
(bruk hovedinngangen tl Sjofartsmuscet). Pimelding tl virc
Oslo-kontor pi telefon 23 35 54 80. I Haugesund kan du
creffe oss 5. november, klokken 19.00 - 21.00 pi Rica

AMS uten tegningsprovisjon. Maritim Hotel, i lile Maritim. Pamelding til Anne Grete
Larsen pi telefon 51 85 93 00.

P4 motene vil vi fortelle om urviklingen i fondenc og
hvilke investeringer vi har gjort, samt virt syn pi markedene
fremover. Velkommen!

SKAGEN Global relativt til Morgan SKAGEN Vekst milt mot Oslo Bors SKAGEN Avkastning og
Stanley Verdensindeks i NOK og USD. Totalindeks og virt avkastningsmal. BRIX obligasjonsindeks .

8. august 1997 - 31, august 1998

1. desember 1993 - 31. august 1998

12. september 1994 - 31. august 1998

s

ol =
= 135 | = Bk ol
o - USD MSCIWI
s
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Intervju i Kapital med
Kristoffer Stensrud fra 1999

TTALELSEN KOMMER FRA Norges beste
aksjeforvalter, Kristoffer Stensrud i Ska-
gen Fondene.

A gi mot saueflokken og kjape sub-
stansrike aksjer nér ingen andre vil ha dem,
har gitt andelseierne i de to aksjefondene
Skagen Vekst og Skagen Global meget
god avkastning pa pengene. Samtidig som
de har kunnet sove godt om natten.

Hoy avkastning - lav risiko
Siden Kristoffer Stensrud hgsten 1993 star-
tet aksjefondet Skagen Vekst har mélset-
tingen veert & oppnd hgyest mulig avkast-
ning, med lavest mulig risiko. "Stockpic-
king” og verdianalyse er ngkkelordene. Sa
langt har han lykkes veldig godt med sin
strategi.

Etter at Skagen Vekst i 1997 fylte fire
ar, og med det ble gammel nok til & kom-
me med pd Din @konomis liste over de
beste aksjefondene milt etter Kapital-

Indeksen. har fondet ligget pa topp.

Kapital-Indeksen er et forholdstall mel-
lom den drlige gjennomsnittlige avkast-
ningen over siste firedrsperiode og risiko-
en, malt som standardavviket.

Skagen Vekst har som investeringsstra-
tegi 4 ligge med rundt halvparten av peng-
ene pii Oslo Byrs, mens resten av kapitalen
er spredd rundt i den store bgrsverden. Sa
langt i &r har andelseierne i Skagen Vekst
oppnidd en avKastning pé cirka 40 prosent.

Til tross for at Oslo Bers hittil i ar har
gjort det bedre enn de fleste utenlandske
berser, er det ingen rene norske aksjefond
som i 1999 har gjort det bedre enn Skagen
Vekst. I fjor da Oslo Bors stupte, var Ska-
gen Vekst, med sin tunge utenlandsvek-
ting, en klar vinner.

Det to dr gamle verdensfondet Skagen
Global har hittil i fr lagt pé seg over 60 pro-
sent. og ligger med det pa en andreplass
blant samtlige aksjefond som er notert i

Kristoffer Stensrud (46):

Norges

Norge. Og da snakker vi totalt om neerme-
re 200 fond. Ogsd de rene Japan-fondene,
som har plassert alle midlene sine i arets
vinnermarked, Japan, er blitt sltt av Ska-
gen Global.

De andre norske forvalterne rister pa
hodet og tar av seg hatten for resultatene
Kristoffer Stensrud og hans mannskap kan
vise til. Mange spgr seg hva slags trylle-
formel Stensrud bruker for & oppné sd hgy
avkastning med moderat risiko, over si
lang tid. Vi har tatt en prat med trylle-
kunstneren fra Stavanger, tranderen Kris-
toffer Stensrud, for om mulig & fi ham til
4 rgpe noen triks.

Gammel bersringrev

— Kristoffer Stensrud, hvordan kan lille du
sitte alene pd et kontor i Stavanger og pluk-
ke vinneraksjer rundt om i den store bgrs-
verden?

— N er jeg ikke sd liten som jeg ser ut
til. Jeg har tross alt vaert med i gamet siden
1970-tallet. Halvparten av tiden har jeg hatt
tilholdsted i utlandet. Blant annet startet jeg
i 1984 opp Nordens farste utenlandsfond.
med base i London, Jeg har mange gode
kontakter ute.

— Tilgangen pé informasjon er i dag for-
midabel. Mange mener Internett er beste
media for 4 hente informasjon om verdens
aksjemarkeder. Jeg henter flest tips og ide-
er ved & plgye finansaviser og gkonomis-
ke tidsskrifter, norske som utenlandske.
Samtidig er analyseverktgyet i dag ti gang-
er bedre enn hva det var bare for noen fi
ar siden.

— Tdager det rett og slett uproblematisk
& plukke aksjer over landegrensene. Selv
om jeg sitter i 7. etasje hos Steen & Strgm
i Stavanger foler ikke jeg at det er noe
"drawback’” fremfor 4 sitte pi et fasjona-
belt kontor i London eller New York. Her
fér jeg all den informasjonen jeg trenger
for & gjere en god forvalterjobb for vére
kunder, sier en meget engasjert Stensrud.

Den store hemmeligheten
— Hva er sd den store hemmeligheten bak
dine mange innertiere pd det internasjo-
nale aksjemarkedet?

— Hele tiden sper jeg meg: Hvor finner
jeg den beste "opportunitien™? Ofte blir

KAPITAL nr. 19/99.

svaret: | de mest utbombede aksjemarke-

dene. For vi gér inn i slike ervi
imidlertid veldig ngye med a vurdere ri
koen. A kjope aksjer i utbombede aksje-
markeder rundt om i verden forutsetter at
selskapet har en solid balanse og at frem-
tidsutsiktene er gode. Selskaper med hay
gjeldsgrad holder vi oss langt unna.

— Kan du gi eksempler pa utbombede
markeder som dere har gdtt inn og tjent
gode penger pa?

— Ta for cksempel Europa for tre ar
siden. Med lavkonjunktur og skyhgy
arbeidsledighet var bide optimismen og
aksjemarkedene pa bunn. Ingen torde Kj@-
pe aksjer. Og det er nettopp da ingen ter
kjope aksjer, at aksjer er billige. Eller for &
si det med den klassiske lzeresetningen, nir
siste optimist blir pessimist er tiden inne
for & kjope aksjer. Vi gikk mot saueflok-
ken og kjopte. Det har i ettertid vist seg &

| Aksje Land Markedsverdi |

| Samsung Elec. Taiwan 2020
Norske Skog Norge 1218

| Norsk Hydro Norge 1008

! Antofagasta Chile 72,2
Pt. Telecom. Indonesia ni
Samsung Display Taiwan 50,5
Petrobas Brasil 703 |
*Per 30/3-99.

veere lurt.

— Bt annet eksempel er USA pa begyn-
nelsen av 1990-tallet. Den gang var ikke
amerikanske aksjer spesielt populzre. Men
de varribillige. Det er de ikke i dag. Som
fglge av at stadig flere forvaltere folger
indekser. fordi de er livredde for & bli sldtt
av dem, har sakalte blue-chips-aksjer blitt
spesielt hayt priset i USA. Rett og slett av
likviditetsmessige drsaker. Forvalterne ma
tilenhver tid haet visst antall av aksjen B>

PROFILEN

beste aksjeforvalter

TYNGST | SAMSUNG: Kristoffer
Stensrud sitter med aksjer for over 200
millioner kroner i det taiwanske
elektrokonsernet Samsung.

Ole Aleksander Janzso, salgskonsulent hos Minolta, kopiert pa Di 620 digital kopimaskin/skriveg

-

'Originalene lenge leve.

.. ogsd i nettverket! VW W W. M i n Olta. no

Minolta Norway AS, Nedre Rommen 3, 6988 Oslo

oL
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Intervju i Kapital med
Kristoffer Stensrud fra 1999

EN PERFORMANCEMASKIN: — Vi
skal ikke vaere en salgsmaskin som de
andre forvalterne, og komme med nye
fond i etterkant av trender som inntreffer
ute i den store aksjeverden. Skagen skal
veere en performancemaskin.

Kundene strommer til

Tiltross for at det frie forvalterselskapet Sta-
vanger Fondsforvaltning, som selger Skager-
fondene, ikke har noe utbygget distribu-
sjonsapparat, har de siste ars overbevisen-
de resultater fert til at kundene stremmer til
Stavanger med sparepengene sine.

| dag har Stavanger Fondsforvaltning over
32.000 kunder, og en samlet forvaltnings-
kapital pa tre milliarder kroner. Siden nyttar
har kapitalen mer enn doblet seg. 100 milli-
oner kroner er plassert i rentefond. Resten
fordeler seg med henholdsvis 1,7 milliarder
i Skagen Vekst og 1,1 milliarder | Skagen
Global.

"Lille” Stavanger Fondsforvaltning, med
litt over fire prosent av det samlede aksje-
fondsmarkedet her i landet, har de siste
ménedene fatt inn mer penger enn noen
annen norsk forvalter. Bare i september kom
det inn 83 millioner kroner, netto.

Hos Skagen er det bare to forvaltere.
Skipper Kristoffer Stensrud tar alene hand
om alle utenlandsinvesteringene, mens
matros Kristian Falnes har hovedansvaret for
aksjer som kjgpes og selges pa Oslo Bgrs.
De pvrige 16 ansatte jobber det remmer og
tay holder for a tilfredsstille dagens 32.000
kunder og alle de nye som hver eneste dag
melder sin ankomst til Stavanger.

TROR PA MYKLEBUST:

Skagen Vekst har kjept Hydro-aksjer
for nesten 100 millioner kroner, og
har med andre ord sterk tro p& at
generaldirektor Egil Myklebust skal
lykkes med sin snuoperasjon.

i portefgljen i forhold til aksjens vekting i
indeksen. Nér kursen pé aksjen stiger ma
de stadig ha flere aksjer, og aksjekursen
fortsetter videre opp.

— Og hvis "noen” finner ut at aksjene
begynner d bli vel dyre, inntreffer den mot-
satte effekten?

— Nettopp. Se bare pi hva som har
skjedd med tungvektere som Walt Disney
og Coca Cola. Disse er to av verdens ster-
keste merkenavn. Alle drikker coca, men
skal aksjen av den grunn prises til P/E-
nivéer pa over 50? Da markedet fant ut at
disse aksjene var vel stivt priset, raste de
pa kort tid flere italls prosent.

= Hvor stor andel av aksjeportefpljen
har dere i USA?

~ Vi er veldig lite eksponert i USA, rett
og slett fordi vi mener det er si mange
aksjer pi andre bgrser rundt om i verden
som har et mye stgrre potensial for kurs-
oppgang fremover. -

Gikk glipp av internettbolgen
~ I hvilke markeder har dere tjent mest
penger i den senere tid?

— Vi har vert med pi mye av oppgang-
en i Asia, inkludert Japan hvor vi gikk inn
tidlig i vér. I Hellas har vi ogsd veert rela-
tivt tungt inne. Blant annet har vi tjent mas-
se penger pi 4 kjgpe japanske og greske
farmasiaksjer, som ingen ville ha da vi gikk
inn og kjgpte. Nir si saueflokken kom
Ippende og skulle ha "vire™ aksjer, solgte
vi 0ss ut og tok gevinst.

— Med det verdisynet dere har ndr dere
vurdere aksjer, hvor sterk balanse og inn-
tjening er sentrale kjgpskriterier, har dere
vel gatt glipp av den formidable oppgang-
en for Internett-aksjer?

—Deterkorrekt. Men vi hari stedet veert
med pa oppturen for dataselskaper som

indirekte har tjent gode penger pa Internett-
bglgen. Béde gjennom salg av software til
Intemnett-bransjen, men ikke minst som fol-
ge av eksplosjonen i PC-salget. Visste du
at antall husstander i USA som har hjem-
me-PC i Igpet av kort tid kommer til & gke
fra 30 til 60 prosent?

— Hvilke dataselskaper har dere gjort
det best pa?

— Sun, for eksempel. Etter 4 sittet med
aksjen i ett &r hadde vi fitt firegangeren, og
solgte oss ut i mars i &r. Det var dessverre
alt fortidlig. Vi selger oss ofte for tidlig ut,
fordi vi mener aksjen er dyr nok. Det hjel-
per imidlertid lite at vi mener aksjen er dyr
ndr de fleste andre fremdeles mener den er
billig. Da fortsetter aksjekursen oppover. I
Apple gikk vi inn i dr til et pris cashflow-
forhold pa fire. Der har aksjekursen ni
doblet seg.

— Gjor dere bare sirdlende investering-
eri Skagen?

— Nei, selvsagt ikke. Men si lenge
vinnerne overstiger taperne med god
margin, blir avkastningen til vére kun-
der hyggelig.

Ikke noe nytt Odin

— Exter flere dr med stor suksess, du er ikke
nd redd for a ga pé en skikkelig mine slik
den tidligere vinneren, Odin Forvaltning,
gjorde i fjor?

—Nei. For det fgrste kjgrte Odin med en
mye hgyere risikoprofil enn oss. Vi har for
eksempel ikke eid aksjer av betydning i
Kveerner de siste fem drene. Det har som
kjent Odin. At Odin har begrenset sitt geo-
grafiske nedslagsfelt til Norden, mens vi
sprer oss over hele verden, gj@r ogsd at vi
har et mye storre utvalg aksjer & velge i.
Dermed blir risikoen ogsi mindre.

— Hvilke aksjemarkeder mener dere er
de mest undervurderte i dag?

— Asia, inkludert Japan, har mer & gd pd.
Da vi i vinter kjgpte oss inn i det japanske
aksjemarkedet, hadde jeg ikke sittet med
japanske aksjer pd ti &r. Men ndr du kan fi
selskaper til et forhold mellom pris og bok
pé to, kunne det nesten ikke bli billigere.
Det ble det da heller ikke. Vi har tjent ratt
med penger i Japan de siste ménedene.

— Det aksjemarkedet med stgrst poten-
sial fremover tror jeg imidlertid er Sgr-
Amerika. Her er det bare et tidsspgrsmal
for aksjekursene skyter i vaeret. Basert pa
dagens serdeles lave prising, er ogsé risi-
koen nd lav. Vi har gkt vektingen i Spr-
Amerika fra to til 10 prosent. N4 sitter vi
bare & venter pa at saueflokken skal vende
snuten sgrover, sier bjellesau Kristoffer
Stensrud. Tore Bang
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Intervju i Kapital med Kristoffer Stensrud
og Harald Espedal fra 2004

FINANS

Skagen-fondene fra O til 15 mrd pé ti ar:

Rike pa uenighet

BRUNE, AVSLAPPEDE OG STADIG RIKERE: Honorar-i mods//en til Skagen-lederne Kristoffer Stensrud og Harald Espedal er fan-
tastisk lukrativ ndr lilleputt-selskapet er blitt Norges storste aksjefondsforvalter.

Kristoffer Stensrud & Co
er uenige med finansnze-
ringen, med analytikerne
og med hverandre. Slik
har de skapt Norges
fondsbransjevinner.

—Jegerlike forblgffet hver morgen, sier
Stensrud, som pd sitt gridigste hipet &
kunne forvalte 500 millioner kroner sam-
men med kollegaene i Stavanger Fonds-
forvaltning, som driver Skagen-fondene.

Fondenes suksess er helt usannsyn-
lig: Ikke bare maler de nd 1S milliarder
kroner, men ifjor gikk tre av fire fonds-
kroner her til lands til forvaltning fra et
kontor i etasjen over Steen & Strgm i
Torgterrassen i Stavanger. I mai i ar ble
det vesle finansforetaket Norges stgrste
aksjefondsforvalter, hvilket Avanse og
DnB tok sa tungt at de prompte slo seg

62

sammen for & gjenerobre fgrsteplassen.

For 4 si det opplagte: At norske ban-
ker og forsikringsselskaper med sine
hundrevis av filialer og sin enorme kun-
debase mé se seg slatt i popularitet av
Stavanger Fondsforvaltning med min-

litt mer festivitas pi kundemgtene.
— Hva om vi organiserte martnan der
andelseierne kunne kjgpe gjgdsel direk-
te fra Norsk Hydro osv?

Siden 1993 er den annualiserte avkast-
ningen vakre 18 prosent, og daer det ikke

dre enn 50 ansatte, er ig skjg-
deslgst.

Stensrud selv er kledelig beskjeden.

— Vi begynte med & forvalte rundt 25
millioner for venner og bekjente og fami-
lie. Det var i desember 1993. Vi driver
med det samme idag, men vennekretsen
er blitt noe stgrre, sier han.

Pjolter til kundene

‘Vennekretsen teller nd 58.000 kunder.
— Vi startet som et AMS-fond i sin tid.
Det var helt motsatt av f.eks. Gambak,
der laveste innskudd skulle vaere 50.000
kroner, og med pjolter til alle kundene
pa arsmgtet. Hos oss kunne folk skyte
inn 250 kroner i méaneden og fi pjolter
likevel, sier Stensrud, som gjerne vil ha

rart k bestir.

~ Vi har alltid mattet se kundene vire
i gynene, og det er helt motsatt av nor-
men i fondsbransjen, som alltid har veert
anonym. Satset vi galt, hadde vi plutselig
hele trappeoppgangen full. Apenheten
har vi fortsatt med ogsa etter at vi ble
stgrre. Vi forvaltere blir kostet ut for &
foredra selv om vi hverken er velegnet
til det eller har szerlig lyst, sier Stens-
rud.

— Har du en tante som solgte pa et
uheldig tidspunkt og som angrer idag?

—En ansatt solgte sine andeler i 1998
for & kjope bat, forteller Stensrud. —Det
ble en dyr bit.

Kollegaen Harald Wunderkind Espe-
dal (32 ér og eks-Vesta og SR-Fonds,
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aksjeguru i riksmediene i 13-drsalde-
ren) er administrerende direktgr for sel-
skapet, mens 50 ar gamle Stensrud er
investeringsdirektgr og forvalter av Kon
Tiki-fondet. Han eier 37 prosent av Sta-
vanger Fondsforvaltning, og dét har veert
en enda bedre investering enn andeler i
fondene han er med 4 forvalte. Sammen
med Dagfinn Veen (35 prosent), Age
Westbg (24 prosent) og andre mindre
eiere deler han nemlig ti prosent av mer-
avkastningen utover gitte satser (seks
prosent i Skagen Vekst-fondet, der fem
milliarder kroner forvaltes). Modellen
var attraktiv nok da selskapet hadde noen
hundretalls millioner 4 forvalte, men
idag — med 15 milliarder i total kunde-
tillit — er slik deling ratt attraktiv for
eierne. Det siste dret har Skagen Vekst
@kt verdiene med over 80 prosent, noe
som teoretisk gir ner 400 millioner kro-
ner til forvaltningsselskapets aksjonz-
rer!

Fasit skrives i desember, men allere-
de fjordrets avkastning ble langt mer
lukrativ enn Stensrud selv noensinne
hadde drgmt om:

Nytegning og avkastningsdeling gav
et inntektshopp pé over 130 prosent til
324 millioner, og resultatet tredoblet seg
til 129 millioner, rett ut til aksjonzrene
som utbytte.

Stensrud er gétt fra & vere velstdende
til & bli rik. Fortsetter forvaltnings- og
nytegningssuksessen, vil han, Westbg
og Veen gi fra i veere rike til 4 bli grunn-
rike.

— Rammes dere ikke av sdkalt “cubi-
cle envy”, der de som kommer sist inn
i selskapet er misunnelige pa de styrtrike
griinderne?

—Jeg hadde sjansen til & begynne her
for jeg tok fatt pa studiene pA NHH, sier
Espedal. — Du kansi det ble en dyr utdan-
nelse! sier han og ler hjertelig.

Laget sitt eget miljo
— Folk syntes det var tullete & starte
fondsforvaltning i Stavanger, forteller

— Petrobras er verdensmester i
dypvannshoring. De synes det
Statoil driver med er
dorgefiske.

Kristoffer Stensrud

skapning, men finansbransjen har et vel-
dig behov for & skape transaksjoner, sier
Stensrud.

— Finansindustrien er blitt 20 ganger
stgrre de siste 20 drene, sier Espedal. —
Det er en stor misforstdelse at bransjen
er opptattav & gke aksjonzrverdier. Den
er opptatt av & lage aksjonzrbevegelser.

Stensrud fnyser av Wall Street som til-
rettelegger 200 milliarder i In til Argen-
tina — “alle kunne se at det aldri kunne
gabra” - og som senere tjener 1,5 mil-
liard pé i restmkturere gjelden.

Stensrud. — “Er det ikke noe
joher, far vilage det selv,” tenkte vi. Tett
samveer med andre i samme bransje gir
konvergens av synspunkter. Ikke bra.

Stensrud og Espedal synes det er for
mye prat om “markedet”.

— Det er & sette kjerra foran hesten.
Er det noen som husker at den russiske
parlamentsbygningen ble bombet i 1993?
Nei. Og jordskjelvet i Kobe i 1995 —det
sendte Oslo-bgrsen ned ti prosent pa
noen dager. Hvorfor? Nyhetsbildet har
ingen betydning for selskapenes verdi-
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fayde han. Han var ikke kurtasjesugen.
Der sparte vi mye penger.

Heldig med monsunen
Stensrud er ikke snever i hverken utsyn
eller innsikt. "I Seoul er selskapene pi
nordsiden av elven priset med rabatt for-
di de er nermere PyongYang.” “Slik
monsunen utviklet seg i India i ar, har
traktorinvesteringene vire gjortdet godt.”
“Kongos kobberproduksjon har falt fra
450.000 tonn til 10.000 pd noen fa ir —
det er skandale.”

Var det masochistisk eller overmodig
4 dra igang Kon-Tiki-fondet, med frek-
ke satsninger i utviklingsmarkedet ver-
den rundt?

— Vi har hatt tilsvarende spenstige
investeringer i Global og Vekst-fondene,
og tjent godt pd dem, sier Stensrud. I
resepsjonen til Stavanger Fondsforvali-
ning ligger Standard & Poor-analyser
av Skagen-fondene som er sé smigrende
at man skulle tro investeringsdirektgren
skrev dem selv. “The fund has delive-
red one of the strongest returns in the
global emerging markets universe sin-
ce its launch in April 20027, stir det &
lese.

— Vi har hatt flaks med oppstarten,
sier Stensrud. — Fremvoksende marke-
der har gitt 18 prosent meravkastning fra
vi startet.

— Din absolutte avkasting viser 43
prosent siden da, og 66 prosent de sis-
te tolv manedene.

—Joda, joda, det er ikke verst.

Stensrud er darlig til & skryte, men
Espedal strekker ut en hjelpende hind.

— Det siste aret er Kon-Tiki-fondet
verdens beste innen fremvoksende mar-
keder, sier han.

— Blir du svett nar Stensrud kommer
inn pé kontoret og vil pfm.sele hundre

illi ien indisk traktory

—Neida, det er bare inspirerende.

Stensrud synes ikke selskapsvalgene
som Mahindra & Mahindra, Votoran-
tim Cell og Gedeon Richter er outrerte
(“det er jo store foretak™). Det at det

til belglske og itali sier
Stensrud. — Jeg har kjgpt argenusk stat
selv, jeg. Obligasjonene priser nd hver
argentinertil 1.000 dollar—deter jo bil-
lig - og hver argentisk ku til 700 dollar,
og deter jo enda billigere. De kan du jo
ta med deg. Det er langt gunstigere enn
akjppe argentiske selskaper. Jeg besgk-
te Banco Frances i Buenos Airesi 1999,
og spurte heflig “are there any good
investments in Argentina?” “No,” svar-
te megleren. “Let’s go for lunch,” til-

ikke i; paenkel-
te av dem, er en ren styrke, skal vi tro
ham.

— Jeg skal innrgmme at det er mer
komfortabelt 4 eie aksjer i Samsung ni,
nér det starom dem i finanspressen hver
tredje dag, enn for fem ar siden, da sel-
skapet var helt anonymt. Men det er far-
lig, ogsa. Ta Mahindra, som bare blir
analysert av traktoranalytikere. Jo mer
Jjeg lette, jo flere skatter fant jeg. Ooops,
idendivisjonen ligger det et lite pro- »
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Intervju i Kapital med Kristoffer Stensrud
og Harald Espedal fra 2004

FINANS

< gramvareselskap med 6.000 ansatte,
drsresultat pa 150 millioner kroner og
30-40 prosents drlig vekst, Det gidder
jo ikke traktoranalytikerne vurdere!

Stensrud trekker de store linjer: —Nar
85 prosent av verdens befolkning star for
en tredjedel av verdens produksjon, og
disse varene og tjenestene bare er verd-
satt til fem prosent av verdens borsver-
dier, er det klart man ma gjgre kupp,
sier forvalteren, som er spesielt begeis-
tret for Brasil:

— Vi er trippelvektet der i forhold til
utviklingspglsen, sier han.

— Utviklingspolsen?

— Ahh, Morgan Stanleys Developing
Markets Index, da. Pplsen, kaller jeg
det. Direkteavkastningen i Brasil er over
fem prosent, det vil si at man far betalt
for & sitte og vente pa et under! Suve-
rent! Alt er eid av fem rike familier og
noen spanske institusjoner — landet gri-
ner etter en fremvoksende middelklas-
se. Chile lyktes i & skape kraftig sosial
mobilitet og nyter nd dobbel BNP-vekst
sammenlignet med resten av Latin-Ame-
rika, det samme vil skje i Brasil.

— Diktatorer har jo slik handlekraft?

—Sosialister som Lulai Brasil vil ofte
vere flinke til & skape utjevning, styr-
ke middelklassen og derigjennom gke
veksten, mener Espedal.

—Sd Skagen-fondene sitter i Stavanger
o0g venter pd den store skolereformen i
Brasil?

—Nei, det er klart makroforhold bare
skaper en gunstig bakgrunn: det er sel-
skapenes kvalitet og prising som er kjgps-
grunnlaget, sier Espedal. Ingen av for-
valterne i staben har Statoil-aksjer, men
f.eks. Kon Tiki er lastet med Petrobras.

— Petrobras er verdensmester i dyp-
vannsboring. I Petrobras synes man det
Statoil driver med er dorgefiske, sier
Stensrud. Han sier risikopremien i frem-
voksende land er vanvittig. — Mahindra
handles med 20-30 prosent rabatt ute.
Jeg fant dem pa Bloomberg en sen kveld,
ogdet har vert vir beste investering det
siste dret. Vi hadde aksjer i Tata, men det
eralltid noe som erenda bedre, enda bil-
ligere. Man rd lete, lete. Ingen andre ser
ut til & lete: Fondsverdiene vére er mer
enn doblet siden ifjor, men prisingen pd
de tyve stgrste postene vire er ikke
endret, sier Stensrud. —Resultatet skyl-
des resultatvekst og tilfgrsel av flere
kometer blant de mindre postene.

Grupo Mexico er blant perlene.

— De eier blant annet noe turistgrei-
er, Tequila-ekspressen fra San Diego til
steppene, bare den jernbanelinjen kan jo
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— Det er en stor misforstaelse

at finansbransjen er opptatt av

a ke aksjonarverdier. Den er
opptatt av a lage

aksjonzrbevegelser.
Harald Espedal

funde hele suppedasen. 1 tillegg er de
blant verdens stgrste kobberprodusen-
ter, sier forvalteren, som forteller en
anekdote om noe “hestepiss” av en kob-
berprodusent i sydgst-Polen fgr han hop-
per uti en fortelling om ungarsk farma-
si. — Kursen har riktignok gatt darlig i
det siste pa grunn av noen tullete pris-
reguleringer pé det lokale markedet.

— “Nettopp™, ville Rolf sagt,

gere til & tameg fri, sier Stensrud. — Det
er nok fordi det gar s godt her — alter-
nativkostnaden er hpy. Né er det dess-
uten forbudt & rgyke pi fly. Og sa vil det
si Atte—ti timers fraveer av Bloomberg —
nei, huff. Jeg synes ikke det er noen seer-
lig fordel & mgte selskapsledelsen hel-
ler nd som man far disse live-konsert-
opptakene pa nettet.

Kontrzer i alt

Stensrud erkun wrbgdig overfor suksess
som kan méles i tidr. Skagen har nzer 250
millioner kroner i Norsk Hydro-aksjer.

—De har bedriftskultur fra 1905, og de
har snudd seg rundt et par ganger, som
da de sikret seg oljeletingslisens i 1966.
Da lo jo alle ratt. Lisens var jo ikke noe
du kjopte, lisenser fikk du kastet etter
deg. Norge hadde sildeolje, réoljen var i
Texas. Alle trodde pa Erling Dekke Neess,
som sa at oljen ligger andre steder enn
der den brukes, hvilket syntes & véere en
Guds gave til norsk tankfart.

Stensrud er derimot ikke rbpdig over-
for flertallsmeninger. — Pris blir en indi-
kator i seg selv, og et slags bevis pa kva-
liteti selskapet. Er det billig, mé det vaere
noe feil et sted.

— Din og kollegenes forvalmingssiuk-
sess de siste drene hjelper ikke smdtten
som féir Skagen-fond i dépsgave — dere
er sdrbare for frafall?

—Deter mange flinke analytikere, men
fa flinke beslutningstagere, sier Stens-
rud. — Det er det vi lerer hverandre, & ta
avgjrelser. Hvert fond er en enkeltper-
sons ansvar —det er en generell lekse for
alle fond. Komitétilnerming gir bare sta-
bil underperformance. Si fungerer tea-
mene som djevelens advokat for den
ansvarlige.

Kulturen er kontreer i avgjgrelsene
ogs: De siste tre drene har Skagen ansatt
der andre har sagt opp, og de har mar-
kedsfort der andre har kuttet annonse-
ring.

— Men pa ett punkt deler dere fonds-

jens kjedelige messing — “alle bgr

som var mot & investere i “rgde og var-
me land”.

—Neida, det gar sd bra— de finner nye
molekyler hver méned.

— Farlig a forelske seg til de grader i
fremtidsutsiktene i Brasil eller Korea
slik du gjor?

— Vi har jo begrensninger bade geo-
grafisk og pé enkeltselskaper, si det
bekymrer meg ikke.

_Tequila Express — du plukker inves-
teringer kun etter feriemulighetene?

— Nei, nei, nei, jeg blir stadig darli-

spare mdnedlig og ingen bpr prove d time
markedet”.

— Ah, ja, sier bide Espedal og Stens-
rud. - Fast ménedlig sparing er klart best,
sier Espedal, og lister det han kan av seri-
er med positiv femérsavkastning.

~Detatdere tilbyr pengemarkedsfond
erjoeninnrgmmelse av at aksjefond ikke
alltid er optimalt?

—Det er en bekreftelse pa at bankinn-
skudd alltid er suboptimalt, sier Stensrud.

Kristine Moody
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