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Investeringsstrategi

SKAGEN Global investerer i en aktivt
forvaltet og diversifisert portefglje 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
avvike fra indeksens sammensetning.

Informasjon om kostnader

For a forsta hvordan kostnader
pavirker investeringen og den
forventede avkastningen, se
nekkelinformasjonen (KID)

Lepende kostnader: 1,00 % (Hvor
forvaltningshonoraret utgjer 1,00 %)

Variabelt forvaltningshonorar: 10,00
% (se detaljer i prospektet)
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SKAGEN Global A

Manedsrapport for September 30.09.2026. Alle tall er i NOK etter avgifter.
Dette er markedsfgring. Vennligst les prospektet for du tar en endelig investeringsbeslutning.

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 felge av
kurstap.

Historisk avkastning NOK

+40 %
+20 %
0%
-20 % | | | | | | | | | | |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 |ar
m Fond -1.1 16.6 -3.1 31.0 10.1 34.0 -14.5 21.5 21.4 -1.2 -11.3

m Indeks 4.9 17.8 -4.1 28.5 133 221 -8.8 260 314 8.7 7.4
For 1. januar 2010 var det MSCI World Index.

Periode Fond (%) Indeks (%) Nokkeltall 1ar 3ar 5ar
Maned -5,07 1,40 Standardavvik 12,80 12,98 14,20
Hittil i ar -11,31 7,44 Std.avvik indeks 12,14 11,75 11,79
12 méneder -10,55 12,19 Tracking error (TE) 14,52 9,75 8,54
3ar 4,34 17,56 Information ratio (IR) -1,57 -1,36 -1,10
5ar 4,28 13,68 Fondets aktive andel er 92 %

10 ar 10,02 14,46

Siden start 12,96 7,86

Avkastninger over 12 maneder er arlige.

Risikoindikator (SRI)

Vi har klassifisert dette fondet som 4 av 7, som innebaerer en medium risikoklasse.

Risikoindikatoren angir det samlede risikonivaet for dette verdipapirfondet sammenlignet med andre
investeringsprodukter. Indikatoren angir hvor sannsynlig det er at du kan tape penger pa investeringen pa
grunn av markedsutviklingen. En medium risikoklasse rangerer risikoen for fremtidig tap som skyldes
markedsutviklingen som medium. Eksempler pa risikoer som ikke n@dvendigvis fanges opp av
risikoindikatoren: hendelsesrisiko, likviditetsrisiko, operasjonell risiko, motpartsrisiko, derivatrisiko og
valutarisiko. Dersom fondet investerer i verdipapirer i en annen valuta enn fondets basisvaluta pavirkes
verdien av endringer i vekslingskursen. | tillegg kan verdien av din utbetaling pavirkes hvis din lokale valuta er
en annen enn fondets valuta. Dette produktet har ingen beskyttelse mot ugunstig fremtidig markedsutvikling,
og du kan tape deler av eller hele din investering.

Kvartalskommentar, Q3 2026

De globale aksjemarkedene steg i begynnelsen av tredje kvartal. Etter toppen i midten av august
falt de likevel noe tilbake, da rentene begynte a stige. Den amerikanske tiarsrenten okte kraftig,
fra 4,5 prosent ved utgangen av juni til 5,3 prosent ved utgangen av september. Det var forste
gang siden 2007 at tiarsrenten passerte 5 prosent.

Ogsa inflasjonen ble hgyere enn ventet i flere europeiske land. | Spania var den 5 prosent i september,
og i Tyskland nadde den 3,3 prosent, som er det hgyeste nivaet pa nesten tre ar. SKAGEN Global har i
flere kvartaler pekt pa at markedet ser ut til 3 undervurdere inflasjonspresset i verdensgkonomien. Na
ser det ut til at obligasjonsmarkedet har vaknet fra dvalen. Vi ser forelgpig ingen tydelige tegn pa at
perioden med lav inflasjon er péa vei tilbake. Vi tror forbrukerne ma regne med gkende prispress i
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overskuelig fremtid. Gull har ikke gitt beskyttelse mot stigende renter og har falt sammen med
aksjemarkedet siden midten av august. Vi har lenge ment at gull er overpriset, og det mener vi fortsatt.
Prisen pd Brent-olje 14 mellom 80 og 100 dollar fatet og svingte i takt med utviklingen i Midtesten.

SKAGEN Global gjorde det bedre enn referanseindeksen i tredje kvartal. Vi har flere ganger papekt at
fondet er betydelig undervurdert, og na ser det ut til at markedet har fatt @ynene opp for det. | Igpet av
sommeren begynte det dessuten a sla sprekker i KI-handelen, der svaert mange investorer har satset pa
det samme. Da gjorde fondet det godt og leverte en tydelig meravkastning. Malt i absolutt
avkastningsbidrag var Thomson Reuters, TMX Group og Intercontinental Exchange (ICE) fondets tre beste
bidragsytere i kvartalet. Det siste halvannet aret har markedet sett pa Thomson Reuters som en Kl-taper,
fordi konkurransen fra Kl-selskapene har gkt. Det er vi uenige i. Vi mener selskapet er szerlig godt rustet
til & bli en Kl-vinner. En viktig grunn er de omfattende datasamlingene Thomson Reuters kontrollerer. KI-
agenter er overlegne nar det gjelder mekanisk databehandling, men de trenger fortsatt innhold &
arbeide med. Mye av dette innholdet eier Thomson Reuters selv, og Kl-agentene ma betale for a bruke
det. Vi tror markedet etter hvert vil innse at Kl-agenter kan trekke flere brukere til omradene der
Thomson Reuters er aktiv, og dermed gke inntektene fra datainnholdet. TMX Group og ICE er
nordamerikanske bgrser som ble straffet tidligere i ar, da frykten for KI preget markedet. Ogsa bersene
eier og kontrollerer dataene fra sin egen virksomhet. Det overrasker oss ikke at markedet na begynner a
forsta at disse selskapene ikke er lette & utfordre. De kan faktisk ogsa dra nytte av Kl, bade pa inntekts-
og kostnadssiden. | de hardt rammede sektorene for informasjonstjenester og programvare har ogsa
interessen for oppkjeop og fusjoner gkt.

De tre stgrste negative bidragsyterne i kvartalet var DSV, Waste Management og Hermes. Det danske
logistikkselskapet DSV har hatt problemer med & integrere Schenker, som er selskapets siste oppkjap.
Markedet er ikke vant til at DSV snubler i giennomferingen, og aksjen har veert straffet siden tidlig i var.
Det er likevel for tidlig a si at DSV har mistet grepet nér det gjelder a integrere oppkjgp, og vi tror
ledelsen igjen vil levere sterk gjennomfering. Waste Management har kunngjort at den erfarne og hoyt
respekterte konsernsjefen Jim Fish gar av etter ti ar i sjefsstolen. Vi takker ham for mange gode ar i
selskapet og @nsker ham lykke til videre. Vi mener selskapet stdr stgtt. Den nye konsernsjefen har et godt
omdemme og er godt kjent bade for oss og for investorene. Waste Management kan dessuten velte gkte
kostnader over pa kundene, men det skjer som regel med en viss forsinkelse. Investeringsprogrammet
naermer seg slutten, og mindre oppkjgp innen avfallshandtering kan igjen komme pa dagsordenen. Det
franske luksusselskapet Hermes falt fordi luksussektoren for tiden er lite populaer blant investorene.
Aksjen har falt en god del det siste aret og fremstar stadig mer attraktiv.

Fondet verken gikk inn i nye selskaper eller solgte seg helt ut av noen i tredje kvartal. Vi reduserte likevel
posisjonen i det nederlandske livsforsikringsselskapet Aegon og tok gevinst etter en sterk kursutvikling.
Pengene flyttet vi til DSV, som na er attraktivt priset. Flere av fondets selskaper befinner seg i deler av
markedet som er blitt oversett eller er lite populaere, fordi KI-begeistringen har dominert aksjemarkedet i
ar. Derfor er det naturlig for oss a konsentrere portefgljen om selskaper som er betydelig undervurdert, i
stedet for a jage avkastning i nye selskaper som allerede er priset pa toppniva. Forvalterteamet har veert
mye pa reise i kvartalet for & delta pa selskapsarrangementer og konferanser. Slike besgk er en del av var
investeringsprosess, der vi analyserer hvert enkelt selskap grundig. Dermed har vi fatt enda flere
attraktive kandidater pa listen. Dette er selskaper som kan komme inn i portefgljen nar prisingen og
portefgljesammensetningen tilsier det. Investeringsbglgen bak Kl-utbyggingen er i full gang. Vi er fortsatt
skeptiske til om alle selskapene som pgser enorme ressurser inn i dette omradet, vil f& god avkastning
pa kapitalen de investerer. Vi tror Kl blir en sveert viktig teknologi i fremtiden, men vi ser tegn pa at
omradet er overopphetet og at verdsettelsene er hgye. Vi holder derfor fast ved en forsiktig linje, med
vekt pa attraktiv prising og solide balanser.



Bidragsytere forrige maned

M storste bidragsytere
Alphabet Inc

Tax Refund

Sumitomo Corp

Stora Enso Oyj

Intuitive Surgical Inc

Bidrag til fondets absolutt avkastning i NOK
Viser postens gjennomsnittlige andel av portefgljen gijennom maneden

Innhold

Storste beholdninger Andel (%)
RELX PLC 7.8
Canadian Pacific Kansas City Ltd 7.5
TMX Group Ltd 6,8
Aegon Ltd 4,8
Thomson Reuters Corp 4,7
Muenchener 4,5
Rueckversicherungs-

Gesellschaft AG in Muenchen

Visa Inc 4,5
Mastercard Inc 4,5
Moody's Corp 4,4
MSCI Inc 4,4
Total andel 53,9 %

Viser postens gjennomsnittlige vekt i portefgljen

ved utgangen av maneden

Baerekraft

SKAGENSs tilnaerming til baerekraft

Var ESG-strategi er basert pa fire tilneerminger. Vare baerekraftaktiviteter dreier seg om aktivt engasjement
i vare portefeljeselskaper, i trdd med SKAGENS aktive investeringsfilosofi, der mener vi at vi har sterst
gjennomslag. Det fulle potensialet i en beerekraftig investeringsstrategi fungerer best ndr man kombinerer

de folgende fire tilnaermingene.

Artikkel 8

Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)

Vekt (%)

Bidrag (%)

3,01 0,13
-0,00 0,04
0,69 0,02
0,95 0,01
0,02 0,00

M\ Storste negative bidragsytere

DSV A/S
RELX PLC

Canadian Pacific Kansas City Ltd

Abbott Laboratories

Hermes International SCA

Landfordeling Andel (%)
USA 41,7
Canada 22,2
Storbritannia 7.8
Bermuda 4,8
Tyskland 4,5
Danmark 4,2
Italia 4,0
Nederland 2,9
Norge 2,5
Frankrike 2,1
Total andel 96,7 %

Landeksponeringen er basert pa hvilket land

aksjene er utstedt i
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Vekt (%) Bidrag (%)

4,41 -0,63

7,65 -0,47

7,44 -0,39

4,43 -0,37

2,13 -0,35
Sektorfordeling Andel (%)
Finans 42,5
Industri 35,1
Forbruksvarer 11,0
Helse 4,4
Kommunikasjon 3,2
Konsumentvarer 2,5
Ravarer 1.0
Total andel 99,7 %

/ Ekskludering

/ Forsterket screening

/ ESG-faktaark
/ Aktive eiere

Fondet fremmer miljgmessige og sosiale egenskaper ved & styre kapitalen mot selskaper og utstedere som oppfyller definerte ESG-kriterier (miljg, sosiale forhold
og selskapsstyring). Dette oppnas gjennom etterlevelse av internasjonale normer og konvensjoner, ved a hensynta negative konsekvenser for baerekraftig utvikling
(PAI) og gijennom produkt- eller aktivitetsbaserte utelukkelser. Se prospekt for naeermere informasjon om fondets baerekraftsegenskaper.

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 falge 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 a lese
fondenes nekkelinformasjon og prospekt, som ogsa inneholder informasjon om kostnader, pd www.skagenfondene.no/fond

En oversikt over investorrettigheter er tilgjengelig pa www.skagenfondene.no/kontakt-oss/investorers-rettigheter/
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Beslutningen om a investere i et fond ma hensynta alle karakteristika ved fondet. Informasjon om baerekraft i SKAGEN Fondene finnes pa www.
skagenfondene.no/barekraft/barekraftige-investeringer/




