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Leder:

Coronapandemiens kraft

Espen K. Furnes

Portefgljeforvalter

Allerede na kan vi sla fast at 2020 blir et ar for historiebgkene. Etter en positiv
start pd aret, traff coronapandemien verdens aksjemarkeder med full kraft i
mars. Fondene som investerer i vare hjemmemarkeder ble som vanlig rammet
hardest. For Norges del skapte kollapsen i oljepris og kronekurs ekstra utford-
ringer. For de bredeste fondene ble det fallet mindre, mye takket vaere nettopp
den kraftige kronesvekkelsen. | tillegg greide bade Delphi Europe og Delphi Glo-

bal seg bra sammenlignet med sine respektive referanseindekser. Delphi Global

fortjener & bli trukket frem spesielt. Fondet endte halvaret opp 13,8 prosent,
hele 10,3 prosentpoeng bedre enn referanseindeksen.

Coronapandemien fgrte til global nedstenging og gkonomisk brastans. Verdens
aksjemarkeder falt med over 30 prosent i lgpet av én maned. Det er meget sjel-
den kost. Utviklingen i smittetallene styrte barsene. Farst da vi sa at de omfat-
tende nedstengingene ga en positiv effekt, begynte aksjemarkedene & puste
igjen. Deretter fulgte en nesten like spektakulaer opptur, godt hjulpet av enorme
pengepolitiske tiltak, som p& kort tid satt hjelpepakkene fra finanskrisen
fullstendig i skyggen. Ved utgangen av halvéret hadde aksjemarkedene hentet
tilbake mye av tapet, enkelte bgrser hadde sagar satt nye rekorder, og mange

investorer hadde allerede rettet blikket inn mot 2021.

Som enhver forvalter gnsker vi & videreutvikle maten vi jobber p&. Kjernen i for-
valtningsmetodikken er fortsatt den samme, Delphi-metoden som kombinerer
trendanalyser med fundamental analyse, men for spesielt de bredeste fondene
ser vi at vi kan jobbe mer metodisk med noen utvalgte fundamentale drivere.
Du kan lese mer om dette i et intervju med Tian Tollefsen p& side 5. Samtidig
gnsker vi a utnytte hjemmebanefordelen enda bedre, da vi opplever naerheten
til nordiske selskaper og forretningskultur som et konkurransefortrinn i seg
selv. Som en del av denne prosessen har vi ansatt Halvor Strand Nygard som
ny forvalter i Delphi Fondene. Med omfattende analysebakgrunn, vil han vaere
en viktig spiller for & lykkes her (les mer p& side 21).

Sommeren 2020 vil 0gsé bli spesiell. For mange har ferieplaner blitt kastet

om pa. Samtidig skal smé& og store samfunn gjendpnes, noe som vil skape
utfordringer og muligens 0gsé et oppsving i smittetallene. Som fondssparer ma
man veere forberedt pa perioder med gkte svingninger, mens vi gradvis vender
tilbake til normalen. Et godt rad er & benytte svingningene til & gke sparingen

i aksjefond, altsa kjgpe litt ekstra nar det faller. En slik tilneerming har gitt

godt betalt over tid.



Markedskommentar:

Normalisering 1 vente?

Forste halvar handlet om coronapandemien. Etter en dramatisk nedtur for finansmarkedene i mars,

fulgte en nesten like spektakular opptur i andre kvartal.

For halvéret sett under ett falt ame-
rikanske S&P 500 3,1 prosent malt

i USD, samtidig som europeiske
Stoxx 600 endte ned 11,7 prosent
malt i EUR. Her hjemme matte Oslo
Bars tale en tilbakegang pa 14,8 pro-
sent (OSEBX]. Fra topp til bunn falt
den amerikanske indeksen 33,9 pro-
sent, den europeiske 35,5 prosent og
den norske 32,8 prosent. Alle malt i
lokal valuta.

Makro og sentiment

P& makrosiden ble ogsé fgrste halv-
ar en berg-og-dal-bane. Nedsteng-
ing av land pavirker naturlig nok den
gkonomiske veksten. Da det stormet
som verst, sa vi dette umiddelbart
ved at en rekke sentimentsindikato-
rer falt til rekordlave nivder. Bunne-
ne reflekterte en total mangel pa
forutsigbarhet i det korte bildet. Mot
slutten av halvéret forbedret indika-
torene seg i takt med at gkonomiene
viste tegn til bedring. Det mest
isynefallende med gjeninnhentingen,
er kanskje hvor raskt den underlig-
gende gkonomien har kommet tilba-
ke. Signalene fra selskapene vi
folger peker i samme retning. Aktivi-
tetsnivaet preges fortsatt av corona,
men den underliggende forbedring-
en er god. Dersom vi unngar store
gjenoppblussinger av viruset frem-
over, vil en normalisering trolig skje
i lapet av neste halvar.

Enorme stgttepakker
Et annet sartrekk med coronakrisen
er hvor raskt og effektivt myndighe-

ter verden over har iverksatt tiltak.
Enorme stgttepakker har bli utfor-
met og besluttet p& rekordtid. | USA
er hjelpepakkene over dobbelt s&
store som de som ble iverksatt
under finanskrisen for 12 ar siden.
Samtidig har styringsrentene blitt
satt til null. Med det har ogsé den
amerikanske sentralbankens forsgk
pa & normalisere rentenivdet de siste
to drene blitt satt effektivt pd hold.

Ikke sa annerledes

Norge, som var annerledeslandet
under og etter finanskrisen, har pa
ingen mate blitt forsk&net i denne
nedturen. Ikke bare har effekten av
nedstengingen vaert markant, men
det dramatiske fallet i oljeprisen,
med pafglgende kollaps for krone-
kursen, har gkt smerten for AS Nor-
ge betydelig. Gjennom andre kvartal
sa vi bedring. Kronekursen styrket
seg, og oljeprisen doblet seqg siden
bunnen i mars. Selv om arbeidsle-
digheten ogsd har steget, servi na
at mange arbeidsledige og permit-
terte sakte, men sikkert vender
tilbake til arbeid.

Vinnere og tapere

Vi sd store avkastningsforskjeller
mellom de ulike sektoren i fgrste
halvér. Flere sektorer ble lgftet
gjennom uroen, noe som var spesielt
synlig innenfor teknologi, mye takket
veere nedstengning av samfunn og
hjemmekontorbglgen. Andre sekto-
rer, som for eksempel reiseliv og fly,
kollapset mer eller mindre fullsten-

dig. Her hjemme var flyselskapet
Norwegian i spesielt hardt veer, og
aksjekursen fikk gjennomga. Olje-
prisfallet har satt store deler av den
oljerelaterte virksomhet i Norge |
sjakk, og for enkelte kan det vaere
sjakkmatt. For AS Norge sin del, er
det kanskje her de stgrste langtids-
virkningene fra coronapandemien vil
vise seg. Til tross for Regjerningens
skattelettepakke til neeringen, er det
nok fa oljeselskaper som vil vége &
gke investeringstakten vesentlig |
overskuelig fremtid.

Veien videre ...

Flere deler av verden sliter fortsatt
med hgye smittetall og hgye dgdsra-
ter. Coroanpandemien har hatt en
dramatisk effekt pd samfunn rundt
omkring i verden. Likevel sa vi at fra
det tidspunktet nedstengningene |
Europa viste seg & gi positive effekter
pa smittetallene, sd bedret ogsé
finansmarkedene seg. Investorene
har med det vist stor vilje til & se for-
bi midlertidige effekter av nedsteng-
ingene. Utsiktene for resten av 2020
mé& ogsd kunne karakteriseres som
overraskende positive, hvor effekten
av de massive stgttepakkene i tillegg
vil veere betydelig. Safremt smittetal-
lene ikke akselererer raskt nar ulike
samfunn vender tilbake til normalen
etter nedstengning, forventer vi at
investorenes positive modus vil
vedvare i andre halvar.



Sterk globalstart for Tollefsen

Etter a ha tatt over ansvaret for Delphi Global ved inngangen til 2020, har Tian Tollefsen plassert
fondet i toppsjiktet blant de globale fondene pa Oslo Bars. Det fortjener litt oppmerksomhet.

En oppgang pé 13,8 prosent i fgrste
halvar, og en meravkastning pa 10,3
prosentpoeng, ble fasiten for Delphi
Global i fgrste halvar. Vi har tatt en

prat med Delphis nye globalforvalter.

Aller fagrst Tian, fortell litt om
bakgrunnen for at du gikk fra
Delphi Norge og til Delphi Global.

- Overgangen henger sammen med

videreutviklingen av Delphi-metoden.

De siste to arene har jeg sammen
med Ivar Harstveit og Hakon H. See-
tre brukt mye tid pa & videreutvikle
Delphis screeningmodell. Vi har
etablert noe vi kaller for fundamen-
taltrenden, som kommer i tillegg til
Delphis tradisjonelle pristrend. Sa
langt har vi erfart at fundamentalt-
renden gir spesielt god retning for
de bredeste fondene, hvor man pa
grunn av et stort antall selskaper
og geografisk avstand trenger flere
holdepunkter i screeningen. Da jeg
ble spurt om a ta over globalfondet
fgr nyttar, var det derfor lett 3 si ja.
Slagplanen og verktgyene var
allerede pd plass.

Da bgrsene falt kraftig pa corona-
frykt i mars, hadde du allerede
tatt ned risikoen i portefgljen.
Var det tilfeldig?

- Etter at det fgrste sjokket fra ned-
stengingen i Kina hadde lagt seq i
februar, kom aksjemarkedene raskt
tilbake til nye hgyder. Som forvalter
opplevde jeg dette som i overkant

optimistisk, noe som ble forsterket
av begynnende smittespredning
utenfor Kina, men ogsa fordi bgrsene
var strukket vel langt i det korte
bildet. | takt med at vi forstod mer

av spredningsegenskapene, tok vi
ned risikoen i portefgljen. Det bidro
positivt i forhold til referanseindek-
sen da bgrsene falt kraftig i mars.

Hva lgftet ellers fondets avkastning
under den verste uroen?

- Her kommer vi ikke utenom digita-
liseringstrenden, som uten tvil var
den viktigste trenden i uroen. | tillegg
til at vi hadde bra eksponering i for-
kant gjennom Amazon, Microsoft,
Nvidia og Adobe, gkte vi ekspone-
ringen ytterligere mens det stormet
som verst. Stikkordene var digitali-
sering, streaming og gaming, som
alle tjente pa nedstenging.

I tillegg til Delphis tradisjonelle
pristrend, gnsker du altsa at funda-
mentaltrenden skal gi retning i
forvaltningen. Hva tilfgrer den
konkret?

- Den tilfgrer hovedsakelig to ting til
forvaltningen; trygghet og treffsik-
kerhet. Med en god fundamentalt-
rend i bunn, gker sannsynligheten
for at aksjen kommer til & levere
meravkastning ogsa i fremtiden. Sel-
skaper som historisk gjgr det bra,
har en tendens til & fortsette & gjore
det bra. I tillegg far investerings-
grunnlaget enda flere bein & sté p3,

hvilket gker tryggheten var pa at en
investering er bra. Dermed kan vi
0gsd veere aggressive nar vi skal
vaere aggressive, og saledes tjene
mer penger pa hver enkelt investe-
ring.

Fungerer fundamentaltrenden
i markeder med bra og store
endringer?

- Nar markedene skifter retning
bratt og kraftig, blir historisk infor-
masjon raskt mindre verdifull.

| slike perioder ma vi lene oss mer
pa fundamentalanalysen for & forstd
hvordan endringene spiller inn p
selskapene. Heldigvis er det noksa
sjelden at markedene forandrer seg
sa bratt som under COVID-19.
Endringer gar normalt gradvis, og
noksa tregt. Under slike vilkar er
fundamentaltrenden veldig god til

& fange opp relevant informasjon.

Du har sagt at evnen til & bearbeide
data er avgjerende for a lykkes
med forvaltningen av brede fond.
Den ma du gi oss litt data pa?

- Som globalforvalter er oppdraget
a spke eksponering mot de beste
trendene verden over. Med flere
tusen selskaper a velge blant, ma

vi tilfgre data for @ snevre inn antal-
let selskaper som er aktuelle for
videre undersgkelser. Pristrenden
og fundamentaltrenden er viktig her,
og begge krever data. | en innleden-
de fase @nsker vi 0gsa svar pa en



rekke hypoteser om selskapet, og jo
flere av hypotesene som er kvantita-
tivt utformet, desto enklere blir det &
gjennomfgre systematisk testing og
evaluering. For aksjer vi eier brukes
data fortlgpende for & bekrefte om
aksjen fortsatt fortjener sin plass.

- I tillegg er data meget viktig nar
det kommer til egen leering og utvik-
ling. Det er sm& marginer ivar
bransje, og dersom man ikke har
verktgy og data pa plass for syste-
matisk laering av egne og andres
feil, er det grunn til & forvente at
avkastningen blir skadelidende.

| juni kunne Finansavisen melde
om drgmmetreff for Delphi Global,
etter at fondet hadde realiserte
over 100 millioner i amerikanske
Nikola. Hva er historien?

- Nikola tar sikte p& & bli den leden-
de produsenten av lastebiler drevet
av batteri og hydrogen, som samtidig
har kontroll p& mye av verdikjeden.

I juni entret selskapet Nasdag-
bgrsen etter & ha fusjonere med
VectolQ. Vi har fulgt hydrogenverdi-
kjeden lenge, blant annet gjennom
NEL her i Norge, og kjgpte vare
aksjer i Nikola i forbindelse med
fusjonen. Aksjekursen doblet seg

i lopet av noen fa dager, og vi valgte
da & ta gevinst, siden verdsettelsen
opplevedes som vel strukket. 53 ja,
absolutt et drgmmetreff.

Apropos grgnne aksjer, kan vi
forvente at denne trend bare vil
fortsette a gi?

- Investeringene vi har sett sa langt,
kan ikke male seg med det som
kommer de neste arene. Det er
veldig mye pa gang. Mange av
selskapene med en tydelig ESG-tilt
er godt posisjonert innenfor struktu-
relle veksttemaer, og en rekke kan
vise til gode trender. Med utrullingen
av "The European Green Deal”,

skal det ogsa investeres store
summer for & fa ned klimagass-
utslippene i Europa. Det bgr kunne
sette ytterligere fart p& inntjenings-
veksten. Flere land og regioner
fglger det samme sporet, blant

annet USA, hvor man ogsé gnsker
& vedta en "Green New Deal".

Helt til slutt Tian, kan du si litt
om fondets posisjonering inn i
andre halvar?

- De sterkeste trendene finner

vi fortsatt innenfor teknologi, hvor
coronaviruset har satt digitalise-
ringstrenden i hgygir, noe som vil
fremskynde mye av den fremtidige
etterspgrselen. Her ser det meste
0gsd bra ut med tanke pa pristrend
og fundamentaltrend. Inn mot
sommeren valgte vi 0gsd & dreie
portefgljen i en noe mer prosyklisk
retning, hovedsakelig mot selskaper

Tian Tollefsen

som vil dra nytte av den gragnne
balgen. Vi forventer at det vil dukke
opp mange spennende investerings-
muligheter i andre halvar. Sa
gjenstar det bare a gripe disse og
skape ytterligere meravkastning.

Vi har gode verktgy for & lykkes, og
viljen er definitivt pa plass.



Delphi Global A

Forste halvar endte med en oppgang pa 13,8 prosent for Delphi Global. Fondets referanseindeks endte i
samme periode opp 3,5 prosent.

Etter en sterk start pa aret for verdens barser, snudde alt bratt med COVID-19 utbruddet, som farte til nye rekorder
bade pa vei ned og opp. P kort tid har vi sett store endringer i bedrifters og konsumenters atferd. Noen av endringene
er varige, mens andre er mer kortsiktige. Samtidig har situasjonen fart til gkonomisk usikkerhet for mange. Dette
reflekteres ogsa sveert godt gjennom sektorutviklingen i farste halvér, hvor avkastningsforskjellene var enorme.

IT-sektoren, som er den store vinneren i realgkonomien ettersom digitaliseringstrenden har blitt satt pa steroider, ble
ogsa barsvinneren i farste halvar. | tillegg til helsesektoren, som med sine defensive egenskaper gjorde det bra i
perioden, var kommunikasjon og syklisk konsum blant de aller beste. Her var Amazon og andre ledende selskaper
innenfor digitalisering, streaming og gaming helt i front.

Store forskjeller blant selskaper og sektorer er en drammesituasjon for aktive forvaltere, noe vi har forsgkt & utnytte
etter beste evne. Delphi global var posisjonert relativt prosyklisk inn i &ret, men vi reduserte risikoen noksa raskt da
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spredningen utenfor Wuhan ble kjent. Vi hadde allerede fgr utbruddet en relativt sterk eksponering mot Forvalter Tian Tollefsen
digitaliseringstrenden, men gkte denne betydelig i uroen. Samtidig gkte vi ogsé innenfor streaming, spill og helseaksjer. ISIN NOOO10317282
Meravkastningen i farste halvar forklares i stor grad med denne eksponeringen, kombinert med en del sékalte granne Forvaltningskapital (mill 2.322.94 NOK
aksjer, samt at vi styrte unna svake sektorer som finans, industri og ravarer. NAV/Kurs (30 jun 2020) 3.913.18 NOK

UCITS Ja
Virussituasjonen er fremdeles uoversiktlig. Samtidig statter kraftfulle stimulipakker og mer bevegelsesfrihet opp under Utbytteutdeling Nei
en gjeninnhenting av skonomien. Dette taler fortsatt for en hgy eksponering innenfor digitaliseringstrenden, men vi Referanseindeks MSCI World NR
har ogsa skt den prosykliske eksponeringen, hovedsakelig gjennom granne selskaper som vil nyte godt av de europeiske Forvaltningshonorar 0-49%**
stimulipakkene. Tegningskostnad™ 0,00%

Innlgsningskostnad* 0,00%
Den norske kronen svekket seg mot de fleste andre store valutaer gjennom farste halvar, slik den normalt gjer i globale
nedgangskonjunkturer. Delphi Global gikk dermed ut av halvaret med en hayere avkastning enn Delphi Global Lavere Risiko Hayere Risiko

Valutasikret. | andre kvartal ble imidlertid den valutasikrede varianten vinneren.

Forventet lavere
avkastning

1 2 8 4

Forventet hayere
avkastning

6 7

FRisikoskalaen gér fra 1 til 7, hvor 7 er vurdert som
laveste risiko og 7 er hayeste risiko.

200 Avkastning av 10000
/\/ 80 NOK)
/\/\/_ 80 g
_/\/—M 140 1ar 3Ar 5 Ar
AN AT 120 Standardawik 1096 1214 1236
100K Standardawvik Indeks 13,10 12,43 12,12
2015 2016 2017 2018 2019 06/20 Avkastning Information Ratio 0,74 0,29 0,47
19,59 -0,71 17,21 -9,40 19,56 13,76 Fond Beta 0,69 0,87 0,93
2,57 -5,27 0,90 -6,04 -10,00 10,30 +/- Indeks Tracking Error 749 5,78 511
Arlig avkastning I Fond Indeks
12

375 Lepende avk. % Avk.% - +/-ldx

N3 (30 jun 2020)
50 i &r 13,76 10,30
' 3 Maneder 15,76 6,11
188 6 Méneder 1376 10,30
125 1ar 21,89 552
6,3 3 Ar annualisert 10,175 -1,69
0 5 Ar annualisert 894 -2.41
63 10 Ar annualisert 1303 1,34
o 04 Siden oppstart annualisert 10,76 0,81

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Iar

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av
kurstap. *Ved handler over kr 2 millioner kan kostnader pa inntil 0,2 % pélape. **Forvaltningshonoraret bestar av en fast del 2 %, og en symmetrisk variabel del som utgjer inntil +/- 2 %. Variabelt honorar beregnes daglig p& bakgrunn av fondets mer- eller
mindreavkastning i forhold til referanseindeks. Samlet forvaltningshonorar vil til enhver tid veere i intervallet 0-4 % av fondets forvaltningskapital.

© 2020 Morningstar. Alle rettigheter reservert. Informasjonen, data, analyser og meninger (“informasjon”) som vises her 1) er Morningstar sin eiendom 2) kan ikke bli kopiert eller videredistribuert 3) inneholder ikke et konkret investeringsrad 4) er kun ment
som informasjon 5) og kan ikke i noen juridisk forstand garanteres & veere komplett, korrekt eller oppdatert og 6) og er basert pa fondsdata publisert pa ulike datoer. Informasjonen er levert pé din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjorelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert p& denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon far den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger for du har snakket med en profesjonell
finansiell radgiver. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Verdien og avkastningen av investeringen kan ga opp og ned.



Delphi Global A

Topp 10 beholdninger
Amazon.com Inc

Microsoft Corp

NVIDIA Corp

Veeva Systems Inc Class A
Apple Inc

SolarEdge Technologies Inc
Vertex Pharmaceuticals Inc
Schneider Electric SE
Adobe Inc

Xinyi Solar Holdings Ltd

Totalt antall aksjer

Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste
plasseringer

Sektor % Port.

5,53
5,42
3,82
3,58
3,46

3,34
3,30
3,04
3,00
2,65

46
0
37,14

10 starste land % Aksjer % Index

USA 63,04 64,81
Frankrike 759 3,25
Canada 565 3,19
Sveits 415 3,46
Kina 409 019
Danmark 348 073
Norge 2,66 0,16
Singapore 2,06 043
Spania 1,76 0,76
Italia 1,72 067

Sektorfordeling % Aksjer % Index
Energi - 081
Materialer 7,83 1,09

® |ndustri 13,56 2,52

® Forbruksvarer 691 275

® Konsumvarer 1,00 207
Helse 14,83 3,53

® Finans 991 316
Informasjonsteknologi 3417 532

® Telekom 6,09 219

© Forsyningsselskaper 569 083

For selskaper notert pa barser | flere land kan det vaere avvik mellom Morningstar sin registrering og pa hvilken bars forvalter faktisk har kjgpt aksjen.

ks

Navn pa forvalter
Tian Tollefsen
Forvaltet fondet siden
1 jan 2020

Delphi Fondene

Professor Kohts vei 9
Postboks 484, 1327 Lysaker
Telefon: 22 31 21 65

Nettsider: www.delphi.no
E-post: fond@delphi.no

Delphi Global er et aksjefond som har som méal & oppna
langsiktig meravkastning ved a investere i aksjer
globalt. Fondet forvaltes aktivt, og benytter Delphi-
metoden som kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Portefgljen bestar normalt
av 40-60 store og mellomstore selskaper innenfor
minimum fem sektorer. Fondet har UCITS status, og
referanseindeks er MSCI World NR.
Forvaltningshonoraret bestar av en fast del pa 2 prosent
o0g en symmetrisk variabel del som utgjer inntil +/- 2
prosentpoeng pr ar. For mer informasjon, se fondets
prospekt.

Delphis kunderadgivere er tilgjengelig bade pa telefon
22 31 21 65, og pa chat via www.delphi.no.

Kundesenterets &pningtider er hverdager mellom
klokken 08.00 og 16.00. Du kan ogsa sende en e-post til
oss via fond@delphi.no.

Delphi avstar fra investering i selskaper som medvirker til krenkelse av
menneskerettigheter, arbeidstakers rettigheter, korrupsjon, alvorlig miljoskade,
produksjon av landminer, klasebomber, atomvapen og tobakk.

Gjennom Delphi-metoden forsgker vi & identifisere
trender, sektorer og enkeltaksjer som kan vise til de
beste vekstutsiktene, avhengig av hvor vi er i den
gkonomiske syklusen. Vi fglger en metodisk og
dynamisk tilnaerming til de finansielle markedene.
Tilngrmingen kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Daglig analyserer og
fortolker vi store mengder informasjon pa en effektiv og
systematisk mate. Trendanalyser av historisk
aksjeprising utfares for & identifisere selskaper som kan
vise til en positiv pristrend, og som oppfattes positivt
av markedet. Selv om trendvurderinger og momentum i
sektorer og enkeltselskaper spiller en viktig rolle i
prosessen, er fundamental analysen avgjerende for &
bekrefte selskapenes virkelige potensial.

Delphi Fondene falger Storebrands standard for
beerekraftige investeringer. Malet er & forvalte
kapitalen pa en mate som gir god avkastning, basert pa
en barekraftig fremtid.

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av
kurstap. *Ved handler over kr 2 millioner kan kostnader pa inntil 0,2 % pélape. **Forvaltningshonoraret bestar av en fast del 2 %, og en symmetrisk variabel del som utgjer inntil +/- 2 %. Variabelt honorar beregnes daglig p& bakgrunn av fondets mer- eller
mindreavkastning i forhold til referanseindeks. Samlet forvaltningshonorar vil til enhver tid veere i intervallet 0-4 % av fondets forvaltningskapital.

© 2020 Morningstar. Alle rettigheter reservert. Informasjonen, data, analyser og meninger (“informasjon”) som vises her 1) er Morningstar sin eiendom 2) kan ikke bli kopiert eller videredistribuert 3) inneholder ikke et konkret investeringsrad 4) er kun ment
som informasjon 5) og kan ikke i noen juridisk forstand garanteres & veere komplett, korrekt eller oppdatert og 6) og er basert pa fondsdata publisert pa ulike datoer. Informasjonen er levert pé din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjorelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert p& denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon far den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger for du har snakket med en profesjonell
finansiell radgiver. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Verdien og avkastningen av investeringen kan ga opp og ned.



Delphi Europe A

Farste halvar endte med en nedgang pa 1,3 prosent for Delphi Europe. Fondets referanseindeks endte i
samme periode ned 4,3 prosent.

2020 startet bra for de europeiske barsene, og markedet sé ut til & fortsette den positive trenden fra 2019. Markedene
ristet 0gsa av seg det opprinnelige Covid-19 utbruddet i Kina, men da viruset spredde seg til Europa, ble tonen fort en
annen. P3 et par dramatisk uker dundret europeiske aksjer mer enn 35 prosent fra toppen. Deretter snudde det raskt
opp igjen. Med 2008 friskt i minne hadde sentralbankene oppskriften klar, og pgste likviditet inn i markedene pa
rekordtid. Sammen med diverse krisepakker fra statlig hold, bidro dette til at europeiske aksjer tok igjen mye at det
tapte gjennom andre kvartal.

De enorme svingningene i de europeiske aksjemarkedene var krevende. Sett i ettertid burde vi vaert enda mer
risikovillige da barsene bunnet ut i midten av mars. | oppgangen som fulgte ble flere portefgljeselskaper innenfor
telekom, defensivt konsum og til dels helse hengende etter markedet. P& den motsatte siden var vi raske med &
identifisere aksjer som fikk gkte muligheter som falge av Korona-utbruddet, blant annet innenfor dataspill, matvarer
pé nett, arbeid hjemmefra, samt hardware knyttet til disse trendene.

Selv om koronafokuset i aksjemarkedene skulle avta ytterligere fremover, forventer vi at flere av trendene som n& har
blitt lzftet ekstra vil kunne fortsette. Vi gar derfor inn i andre halvar med en overvekt innenfor teknologi, men ogsa
innen spesifikke aksjer rettet mot arbeid hjemmefra og matvarer pa nett.

Samtidig ser vi muligheter innenfor deler av industrisektoren, spesielt de mer fremtidsrettede selskapene med fokus

pé ESG. Stadig mer penger gar i retning av grgnne selskaper. "The European Green Deal" vil 0gsa understgtte denne
trenden, og en rekke granne tiltak vil utgjere beerebjelken i EUs stimulansetiltak knyttet til coronapandemien.
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Delphi

Startdato

Forvalter

ISIN
Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2020)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks
Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™*
Innlgsningskostnad™

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 3 4

Europe

8 mar 1999
Hékon H. Saetre
N00010039712

726,26 NOK
3.342,17 NOK
Ja

Nei

MSCI Europe NR
2,00%

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

6 7

FRisikoskalaen gar fra 1 til 7, hvor 1 er vurdert som
laveste risiko og 7 er hayeste risiko.

Standardawvik
Standardavvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lepende avk. %

(30 jun 2020)

i ar

3 Maneder

6 Maneder

1&r

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

18r 3Ar 5 Ar
10,93 11,42 12,04
11,72 1,17 12,13
-0,52 -0,95 0,74
0,85 0,92 0,91
5,07 518 4,83
Avk. % +/-ldx

-132 293

8,08 220

-132 293

284 -2,63

012 -494

2,09 -359

777 -213

5,82 -

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av

kurstap. *Ved handler over kr 2 millioner kan kostnader pa inntil 0,2 % palape.

© 2020 Morningstar. Alle rettigheter reservert. Informasjonen, data, analyser og meninger (“informasjon”) som vises her 1) er Morningstar sin eiendom 2) kan ikke bli kopiert eller videredistribuert 3) inneholder ikke et konkret investeringsrad 4) er kun ment
som informasjon 5) og kan ikke i noen juridisk forstand garanteres & veere komplett, korrekt eller oppdatert og 6) og er basert pa fondsdata publisert pa ulike datoer. Informasjonen er levert pé din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjorelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert p& denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon far den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger for du har snakket med en profesjonell

finansiell radgiver. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Verdien og avkastningen av investeringen kan ga opp og ned.



Delphi Europe A

Topp 10 beholdninger
Alfen NV

ABB Ltd

Zurich Insurance Group AG
BNP Paribas
STMicroelectronics NV

ASML Holding NV
AstraZeneca PLC

Roche Holding AG Dividend...
Prosus NV Ordinary Shares -...
Novo Nordisk A/S B

Totalt antall aksjer
Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste

plasseringer

Sektor % Port.

4,28
4,10
3,51
3,46
343

3.4
314
313
3,07
3,01

4
0

34,54

10 starste land % Aksjer
Sveits 18,37
Frankrike 16,85
Tyskland 12,74
Nederland 12,31
Storbritannia 9,82
Danmark 5,83
Sverige 490
Norge 4,39
Singapore 3,46
Russland 2,67

Sektorfordeling % Aksjer
Energi -
Materialer 6,62

® |ndustri 22,64

® Forbruksvarer 12,78

® Konsumvarer 4,94
Helse 12,35

® Finans 11,63
Informasjonsteknologi 20,95

® Telekom 2,54

© Forsyningsselskaper 5,55

For selskaper notert pa barser | flere land kan det vaere avvik mellom Morningstar sin registrering og pa hvilken bars forvalter faktisk har kjgpt aksjen.

Navn pa forvalter
Hékon H. Seetre
Forvaltet fondet siden
1 jan 2020

Delphi Fondene

Professor Kohts vei 9
Postboks 484, 1327 Lysaker
Telefon: 22 31 21 65

Nettsider: www.delphi.no
E-post: fond@delphi.no

Delphi Europe er et aksjefond som har som mél & oppna
langsiktig meravkastning ved & investere i europeiske
aksjer. Fondet forvaltes aktivt, og benytter Delphi-
metoden som kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Portefgljen bestar normalt
av 25-40 store og mellomstore selskaper innenfor
minimum fem sektorer. Fondet har UCITS status, og
referanseindeks er MSCI Europe NR. For mer
informasjon, se fondets prospekt.

Delphis kunderadgivere er tilgjengelig bade pa telefon
22 31 21 65, og pa chat via www.delphi.no.

Kundesenterets &pningtider er hverdager mellom
klokken 08.00 og 16.00. Du kan ogsa sende en e-post til
oss via fond@delphi.no.

Delphi avstar fra investering i selskaper som medvirker til krenkelse av
menneskerettigheter, arbeidstakers rettigheter, korrupsjon, alvorlig miljoskade,
produksjon av landminer, klasebomber, atomvapen og tobakk.

Gjennom Delphi-metoden forsgker vi & identifisere
trender, sektorer og enkeltaksjer som kan vise til de
beste vekstutsiktene, avhengig av hvor vi er i den
gkonomiske syklusen. Vi fglger en metodisk og
dynamisk tilnaerming til de finansielle markedene.
Tilngrmingen kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Daglig analyserer og
fortolker vi store mengder informasjon pa en effektiv og
systematisk mate. Trendanalyser av historisk
aksjeprising utfares for & identifisere selskaper som kan
vise til en positiv pristrend, og som oppfattes positivt
av markedet. Selv om trendvurderinger og momentum i
sektorer og enkeltselskaper spiller en viktig rolle i
prosessen, er fundamental analysen avgjerende for &
bekrefte selskapenes virkelige potensial.

Delphi Fondene falger Storebrands standard for
beerekraftige investeringer. Malet er & forvalte
kapitalen pa en mate som gir god avkastning, basert pa
en barekraftig fremtid.

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av
kurstap. *Ved handler over kr 2 millioner kan kostnader pa inntil 0,2 % palape.

© 2020 Morningstar. Alle rettigheter reservert. Informasjonen, data, analyser og meninger (“informasjon”) som vises her 1) er Morningstar sin eiendom 2) kan ikke bli kopiert eller videredistribuert 3) inneholder ikke et konkret investeringsrad 4) er kun ment
som informasjon 5) og kan ikke i noen juridisk forstand garanteres & veere komplett, korrekt eller oppdatert og 6) og er basert pa fondsdata publisert pa ulike datoer. Informasjonen er levert pé din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjorelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert p& denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon far den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger for du har snakket med en profesjonell
finansiell radgiver. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Verdien og avkastningen av investeringen kan ga opp og ned.
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Delphi Nordic A

Forste halvar endte med en oppgang pa 0,8 prosent for Delphi Nordic. Fondets referanseindeks endte i
samme periode opp 8,0 prosent.

Aksjemarkedene startet 2020 positivt, men oppgangen forsvant raskt etter en oljepriskollaps drevet av priskrig mellom
Russland og Saudi-Arabia, samt frykten for en pandemi etter coronavirusets utbrudd. Pandemifrykten skulle vise seg
a veere fullt ut reell, og finansmarkedene gikk gjennom turbulente maneder hvor aksjer, renter og valuta opplevde
ekstreme svingninger. For & dempe fallet i verdensgkonomien ble det lansert enorme tiltakspakker pé rekordtid.
"Unlimited" pengetrykking, kutt i styringsrenter og kjgp av selskapsobligasjoner, er tiltak som skal bedre
kapitaltilgangen.

Gjennom andre kvartal steg aksjemarkedene p& hap om at tiltakene som ble innfart for & stoppe eller begrense skadene
av coronapandemien vil virke. Samtidig er verdensgkonomien i knestdende, og skonomiske ngkkeltall forventes 4 bli
sveert svake i lang tid fremover. Mot slutten av halvaret sa vi ogsé en oppblomstring i smittetallene. Det er grunn til
& forvente at smittetallene vil vaere viktig for aksjemarkedenes retning fremover.

Fondets nye hovedforvalter, Andreas Berdal Lorentzen, ble ansatt ved nyttér, og fondet ble tilfert ytterligere
kompetanse og kapasitet med ansettelse av forvalter Halvor Strand Nygard ved inngangen til juni. Gjennom farste
halvar ble det gjort omfattende portefaljeendringer, og fondet har né en sterre andel av midlene rettet inn mot ESG,
helse og teknologi. Gjennom andre kvartal begynte endringene a kaste av seg, og Delphi Nordic kunne vise til
meravkastning i april, mai og juni.

Mindreavkastningen for halvaret tilskrives i hovedsak energi, konsum og finans. Starste positive bidrag kom fra
teknologi, eiendom, forsyning og helse. P4 selskapsniva endte NEL, Sinch og Genmab som de viktigste bidragsyterne.
Vi kan ogsa trekke frem Electrolux, Hexagon AB, GN og Castellum blant de positive. P4 den motsatte siden tynget
seerlig AkerBP, Scandic Hotels, Aker, Lundin Energy og TGS, samt fondets undervekter i Coloplast og Nokia.
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Delpht Nordic

Startdato

Forvalter

ISIN
Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2020)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks
Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™
Innlgsningskostnad™

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 3 4

18 mar 1991

Andreas Berdal Lorentzen
N00010039670

2.346,54 NOK

35.727,26 NOK

Ja

Nei

VINX Benchmark Cap Net
2,00%

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

6 7

Fisikoskalaen gar fra 1 til 7, hvor 1 er vurdert som
laveste risiko og 7 er hayeste risiko.

Standardavvik
Standardawvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lepende avk. %

(30 jun 2020)

i ar

3 Maneder

6 Maneder

1ar

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1 &r 3Ar 5 Ar
17,16 13,41 13,46
10,22 10,66 11,25
-1,28 =117 -0,28

1,54 1,10 1,05

8,79 6,58 6,50

Avk. % +/-ldx
0,78 -719
17,02 5,76
0,78 -7,19
9,10 -11,23
1,33 -7,68
8,01 -1,85
13,88 0,70
13,02 -

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av

kurstap. *Ved handler over kr 2 millioner kan kostnader pa inntil 0,2 % palape.

© 2020 Morningstar. Alle rettigheter reservert. Informasjonen, data, analyser og meninger (“informasjon”) som vises her 1) er Morningstar sin eiendom 2) kan ikke bli kopiert eller videredistribuert 3) inneholder ikke et konkret investeringsrad 4) er kun ment
som informasjon 5) og kan ikke i noen juridisk forstand garanteres & veere komplett, korrekt eller oppdatert og 6) og er basert pa fondsdata publisert pa ulike datoer. Informasjonen er levert pé din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjorelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert p& denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon far den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger for du har snakket med en profesjonell

finansiell radgiver. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Verdien og avkastningen av investeringen kan ga opp og ned.
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Delphi Nordic A

Topp 10 beholdninger

Novo Nordisk A/S B

NEL ASA

Norwegian Finans Holding ASA
Genmab A/S

Investor AB B

Sampo 0Oyj Class A
Vestas Wind Systems A/S
Hexagon AB Class B

Saab AB B

KONE Qy;j Class B

Totalt antall aksjer
Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste

plasseringer

Sektor % Port.

7,89

® 392
® 373
3,73

® 35
® 3723
® 316
3,07

e 300
e 297
42

0

38,26

10 starste land % Aksjer
Sverige 35,80
Danmark 23,06
Norge 22,55
Finland 16,15
Sveits 245

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 3,52
Materialer 3,67

® |ndustri 30,82

® Forbruksvarer 2,24

® Konsumvarer 2,68
Helse 24,7

® Finans 16,71
Informasjonsteknologi 10,38

® Telekom 1,93

© Forsyningsselskaper 3,35

For selskaper notert pa barser | flere land kan det vaere avvik mellom Morningstar sin registrering og pa hvilken bars forvalter faktisk har kjgpt aksjen.

Navn pa forvalter
Andreas Berdal Lorentzen
Forvaltet fondet siden
1 jan 2020

Delphi Fondene

Professor Kohts vei 9
Postboks 484, 1327 Lysaker
Telefon: 22 31 21 65

Nettsider: www.delphi.no
E-post: fond@delphi.no

Delphi Nordic er et aksjefond som har som mél & oppna
langsiktig meravkastning ved & investere i nordiske
aksjer. Fondet forvaltes aktivt, og benytter Delphi-
metoden som kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Portefgljen bestar normalt
av 25-40 store, mellomstore og smé selskaper innenfor
minimum fem sektorer. Fondet har UCITS status, og
referanseindeks er VINX Benchmark Cap Net. For mer
informasjon, se fondets prospekt.

Delphis kunderadgivere er tilgjengelig bade pa telefon
22 31 21 65, og pa chat via www.delphi.no.

Kundesenterets &pningtider er hverdager mellom
klokken 08.00 og 16.00. Du kan ogsa sende en e-post til
oss via fond@delphi.no.

Delphi avstar fra investering i selskaper som medvirker til krenkelse av
menneskerettigheter, arbeidstakers rettigheter, korrupsjon, alvorlig miljoskade,
produksjon av landminer, klasebomber, atomvapen og tobakk.

Gjennom Delphi-metoden forsgker vi & identifisere
trender, sektorer og enkeltaksjer som kan vise til de
beste vekstutsiktene, avhengig av hvor vi er i den
gkonomiske syklusen. Vi fglger en metodisk og
dynamisk tilnaerming til de finansielle markedene.
Tilngrmingen kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Daglig analyserer og
fortolker vi store mengder informasjon pa en effektiv og
systematisk mate. Trendanalyser av historisk
aksjeprising utfares for & identifisere selskaper som kan
vise til en positiv pristrend, og som oppfattes positivt
av markedet. Selv om trendvurderinger og momentum i
sektorer og enkeltselskaper spiller en viktig rolle i
prosessen, er fundamental analysen avgjerende for &
bekrefte selskapenes virkelige potensial.

Delphi Fondene falger Storebrands standard for
beerekraftige investeringer. Malet er & forvalte
kapitalen pa en mate som gir god avkastning, basert pa
en barekraftig fremtid.

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av
kurstap. *Ved handler over kr 2 millioner kan kostnader pa inntil 0,2 % palape.

© 2020 Morningstar. Alle rettigheter reservert. Informasjonen, data, analyser og meninger (“informasjon”) som vises her 1) er Morningstar sin eiendom 2) kan ikke bli kopiert eller videredistribuert 3) inneholder ikke et konkret investeringsrad 4) er kun ment
som informasjon 5) og kan ikke i noen juridisk forstand garanteres & veere komplett, korrekt eller oppdatert og 6) og er basert pa fondsdata publisert pa ulike datoer. Informasjonen er levert pé din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjorelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert p& denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon far den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger for du har snakket med en profesjonell
finansiell radgiver. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Verdien og avkastningen av investeringen kan ga opp og ned.

12



Delphi Norge A

Farste halvar endte med en nedgang pa 15 prosent for Delphi Norge. Fondets referanseindeks endte i
samme periode ned 13,6 prosent.

Over 30 prosent av verdiene pa Oslo Bers forsvant mens coronafrykten herjet som verst. | takt med bedringen i
smittetallene fra Europa snudde markedene. Fra bunnen og frem til halvarsskiftet steg Oslo Bers 25 prosent. Nedturen
traff energisektoren spesielt hardt, drevet av et mer eller mindre momentant fall i oljeettersparselen. Med forrige
oljekrise frisk i minne, var oljeselskapene raske med & kutte utgifter og bremse letevirksomhet. Det rammet i neste
omgang oljeservicesektoren. | motsatt ende ble mange IT-selskaper Igftet kraftig pd hjemmekontorbglgen.

| portefaljen hadde vi for stor eksponering mot energi og shipping inn i 2020. Fondet falt derfor en god del mer enn
markedet i nedturen. Vi har nd bygget en mer diversifisert portefglje, som blant annet er mer eksponert mot teknologi
og konsumeksponerte selskaper. Dette har gitt gode avkastningsresultater. Fondets energieksponering var lav ved
halvarsskiftet. Samtidig har vi begynt & titte pa utvalgte oljeprodusenter igjen. Vi opplever at flere er bra posisjonert
i forhold til en mer normalisert oljepris.

Inn i 2020 hadde vi en liten posisjon i Norwegian. Vi visste at dette var risikofylt, men vi s& ogsa en betydelig oppside
hvis selskapet fikk kontroll over kostnadene og flyrutenettet. Coronapandemien sendte aksjen inn i fritt fall, og vi endte
med 4 ta et tap. Samtidig kom vi oss ut far aksjen virkelige kollapset. Etter at aksjemarkedene snudde, tok vi blant
annet en posisjon i XXL. Etter at selskapet har fatt pa plass ny ledelse og refinansiering, har aksjen har steget mye.
Kahoot ble fondets viktigste bidragsyter i farste halvér. Selskapet har opparbeidet seg en verdensledende posisjon
innenfor online quiz, og har ogsa blitt lgftet i forbindelse med bruken av hjemmeskole.

Ved inngangen til andre halvér ligger mye av aksjemarkedenes gjeninnhenting bak oss. Fremover forsgker vi derfor &
posisjonere 0ss i enda starre grad inn mot enkeltaksjer med gode strukturelle driver, som vi forventer vil levere solid
inntjeningsvekst.

119 Avkastning av 10000
150  (NOK)
7 1 = foo
120
AN 110
10.0K
2015 2016 2017 2018 2019 06/20 Avkastning
1,64 24,90 13,96 -14,99 36,71 -14,92 Fond
-5,06 1341 -3,09 -12,79 17,51 -1,36 +/- Indeks
If\rlig avkastning 1M Fond Indeks
36,7
313
250
188
125
63
0
63
125
-188

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | &r
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Delpht Norge

Startdato

Forvalter

ISIN

Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2020)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks

Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™*
Innlgsningskostnad™

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 3 4

3jun 1994
Espen K. Furnes
N00010039688

980,78 NOK
19.678,89 NOK

Ja

Nei

Oslo Bars Fondsindeks
(OSEFX)

2,00%

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

6 7

FRisikoskalaen gar fra 1 til 7, hvor 1 er vurdert som
laveste risiko og 7 er hayeste risiko.

Standardawvik
Standardavvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lepende avk. %

(30 jun 2020)

i ar

3 Maneder

6 Maneder

1&r

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

18r 3Ar 5 Ar
29,59 21,08 17,62
22,32 15,77 14,12
0,77 -0,15 0,12
1,26 1,24 1,13
10,65 8,70 177
Avk. % +/-ldx

-1492  -1,36

2546 11,19

-1492 1,36

257 8722

368 -132

6,33 094

988 0722

12,10 -

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av

kurstap. *Ved handler over kr 2 millioner kan kostnader pa inntil 0,2 % palape.

© 2020 Morningstar. Alle rettigheter reservert. Informasjonen, data, analyser og meninger (“informasjon”) som vises her 1) er Morningstar sin eiendom 2) kan ikke bli kopiert eller videredistribuert 3) inneholder ikke et konkret investeringsrad 4) er kun ment
som informasjon 5) og kan ikke i noen juridisk forstand garanteres & veere komplett, korrekt eller oppdatert og 6) og er basert pa fondsdata publisert pa ulike datoer. Informasjonen er levert pé din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjorelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert p& denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon far den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger for du har snakket med en profesjonell

finansiell radgiver. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Verdien og avkastningen av investeringen kan ga opp og ned.
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Delphi Norge A

Topp 10 beholdninger

Cash Nok

DNB ASA

Nordic Semiconductor ASA
Bakkafrost P/F

Kahoot AS Ordinary Shares

Schibsted ASA A

NEL ASA

Leroy Seafood Group ASA
SalMar ASA

Yara International ASA

Totalt antall aksjer
Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste

plasseringer

Sektor % Port.

9,00
5,83
5,61
5,53
4,73

4,09
3,65
3,53
3,51
347

33
0

48,97

10 starste land % Aksjer
Norge 96,73
Danmark 2,68
Storbritannia 0,59

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 11,49
Materialer 9,65

® |ndustri 12,89

® Forbruksvarer 4,74

® Konsumvarer 18,51
Helse -

® Finans 17,77
Informasjonsteknologi 6,34

® Telekom 1317

© Forsyningsselskaper 5,44

For selskaper notert pa barser | flere land kan det vaere avvik mellom Morningstar sin registrering og pa hvilken bars forvalter faktisk har kjgpt aksjen.

Navn pa forvalter
Espen K. Furnes
Forvaltet fondet siden
1 jan 2020

Delphi Fondene

Professor Kohts vei 9
Postboks 484, 1327 Lysaker
Telefon: 22 31 21 65

Nettsider: www.delphi.no
E-post: fond@delphi.no

Delphi Norge er et aksjefond som har som mal & oppna
langsiktig meravkastning hovedsakelig ved & investere
i norske aksjer. Fondet forvaltes aktivt, og benytter
Delphi-metoden som kombinerer tradisjonell
fundamental analyse med trendanalyse. Portefaljen
bestér normalt av 25-40 store, mellomstore og sma
selskaper innenfor minimum fem sektorer. Fondet har
UCITS-status, og referanseindeks er Oslo Bars
Fondsindeks (OSEFX). For mer informasjon, se fondets
prospekt.

Delphis kunderadgivere er tilgjengelig bade pa telefon
22 31 21 65, og pa chat via www.delphi.no.

Kundesenterets &pningtider er hverdager mellom
klokken 08.00 og 16.00. Du kan ogsa sende en e-post til
oss via fond@delphi.no.

Delphi avstar fra investering i selskaper som medvirker til krenkelse av
menneskerettigheter, arbeidstakers rettigheter, korrupsjon, alvorlig miljoskade,
produksjon av landminer, klasebomber, atomvapen og tobakk.

Gjennom Delphi-metoden forsgker vi & identifisere
trender, sektorer og enkeltaksjer som kan vise til de
beste vekstutsiktene, avhengig av hvor vi er i den
gkonomiske syklusen. Vi fglger en metodisk og
dynamisk tilnaerming til de finansielle markedene.
Tilngrmingen kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Daglig analyserer og
fortolker vi store mengder informasjon pa en effektiv og
systematisk mate. Trendanalyser av historisk
aksjeprising utfares for & identifisere selskaper som kan
vise til en positiv pristrend, og som oppfattes positivt
av markedet. Selv om trendvurderinger og momentum i
sektorer og enkeltselskaper spiller en viktig rolle i
prosessen, er fundamental analysen avgjerende for &
bekrefte selskapenes virkelige potensial.

Delphi Fondene falger Storebrands standard for
beerekraftige investeringer. Malet er & forvalte
kapitalen pa en mate som gir god avkastning, basert pa
en barekraftig fremtid.

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av
kurstap. *Ved handler over kr 2 millioner kan kostnader pa inntil 0,2 % palape.

© 2020 Morningstar. Alle rettigheter reservert. Informasjonen, data, analyser og meninger (“informasjon”) som vises her 1) er Morningstar sin eiendom 2) kan ikke bli kopiert eller videredistribuert 3) inneholder ikke et konkret investeringsrad 4) er kun ment
som informasjon 5) og kan ikke i noen juridisk forstand garanteres & veere komplett, korrekt eller oppdatert og 6) og er basert pa fondsdata publisert pa ulike datoer. Informasjonen er levert pé din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjorelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert p& denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon far den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger for du har snakket med en profesjonell
finansiell radgiver. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Verdien og avkastningen av investeringen kan ga opp og ned.
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Delphi Kombinasjon A

Farste halvar endte med en nedgang pa 0,3 prosent for Delphi Kombinasjon. Fondets referanseindeks
endte i samme periode opp 6,1 prosent.

Aksjemarkedene startet 2020 positivt, men oppgangen forsvant raskt etter en oljepriskollaps drevet av priskrig mellom
Russland og Saudi-Arabia, samt frykten for en pandemi etter coronavirusets utbrudd. Pandemifrykten skulle vise seg
a veere fullt ut reell, og finansmarkedene gikk gjennom turbulente maneder hvor aksjer, renter og valuta opplevde
ekstreme svingninger. For & dempe fallet i verdensgkonomien ble det lansert enorme tiltakspakker pé rekordtid.
"Unlimited" pengetrykking, kutt i styringsrenter og kjgp av selskapsobligasjoner, er tiltak som skal bedre
kapitaltilgangen.

Gjennom andre kvartal steg aksjemarkedene p& hap om at tiltakene som ble innfart for & stoppe eller begrense skadene
av coronapandemien vil virke. Samtidig er verdensgkonomien i knestdende, og skonomiske ngkkeltall forventes 4 bli
sveert svake i lang tid fremover. Mot slutten av halvaret sa vi ogsé en oppblomstring i smittetallene. Det er grunn til
& forvente at smittetallene vil vaere viktig for aksjemarkedenes retning fremover.

Fondets nye hovedforvalter pa aksjesiden, Andreas Berdal Lorentzen, ble ansatt ved nyttar, og fondet ble tilfart
ytterligere kompetanse og kapasitet med ansettelse av forvalter Halvor Strand Nygérd ved inngangen til juni. Gjennom

DELPHI

F O N D E

Delpht Kombinasjon

farste halvar ble det gjort omfattende endringer i aksjeportefaljen, som nd har nd en starre andel av midlene rettet E;&:\:;f:ta;o Andreas B. Lorentzen og
inn mot ESG, helse og teknologi. Gjennom andre kvartal begynte endringene & kaste av seg, og aksjeportefaljen kunne Espen K. Fumes
vise til meravkastning i april, mai og juni. ISIN N00010039695
Forvaltningskapital (mill) 835,14 NOK
| rentemarkedet s& vi meget lave kredittspreader ved inngangen til 2020, spesielt innenfor investment grade, NAV/Kurs (30 jun 2020) 5.296.30 NOK
hoykvalitetsdelen av obligasjonsmarkedet. Vi solgte oss derfor ned i flere papirer, til fordel for gkt kontantandel. ucITS Ja
Coronanedturen traff den hayere risikodelen av kredittmarkedet spesielt hardt, drevet av manglende likviditet. Dette Utbytteutdeling Nei
merket vi ogsé godt i renteportefaljen. Nedturen ble imidlertid raskt til opptur mot slutten av mars. Vi benyttet da Referanseindeks 50% VINX Benchmark Cap
kontantposisjonen aktivt for & hente tilbake noe av det tapte. Ved utgangen av halvaret |3 vektet yield i renteportefaljen Net / 50% ST4X
pa 3,7 prosent. Gjennomsnittlig lgpetid var samtidig pa to ar. Forvaltningshonorar 1.25%
Tegningskostnad™® 0,00%
Innlgsningskostnad™ 0,00%
Referanseindeksen representerer ikke fondets risikoprofil og mandat fullt ut fordi fondet investerer i renteinstrumenter
fra private og offentlige virksomheter. Fondets svingninger i avkastning (risiko) vil normalt vaere hayere enn for Lavere Risiko Hayere Risiko
referanseindeksen, og forventet avkastning er ogsd hayere enn referanseindeksen.. Forventet lavere Forventet hayere
avkastning avkastning
1 2 3 5 6 7
150 ) FRisikoskalaen gar fra 1 til 7, hvor 1 er vurdert som
_\/\f\ /\/_/_/‘ 10 Avkastning av 10000 laveste risiko og 7 er hayeste risiko.
/\_\/\, \/ (NOK)
A Eg — Fond
/ o 1ar 3Ar 5 Ar
10.0K Standardawik 1167 821 785
2015 2016 2017 2018 2019 06/20 Avkastning Standardawvik Indeks 11,68 7,98 7.27
23,47 0,97 10,32 -5,51 8,01 0,32 Fond Information Ratio -1,56 -1,03 0,22
11,90 2,08 0,23 -2,90 -3,81 6,40 +/- Indeks Beta 092 092 0,94
Tracking Error 4,66 3,82 3,91
ﬂrlig avkastning 1M Fond Indeks
25
188 Lepende avk. % Avk.% - +/-ldx
(30 jun 2020)
150 iar 032 640
n3 3 Maneder 10,76 -1,
75 6 Méneder 032 -640
38 18r 486 -7,28
0 3 Ar annualisert 1,69 -392
a8 5 A[ annualisert 501 -087
55 10 Ar annualisert 8,71 0,86
Siden oppstart annualisert 7,62 -

2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | &r

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av
kurstap. *Ved handler over kr 2 millioner kan kostnader pa inntil 0,2 % palape.

© 2020 Morningstar. Alle rettigheter reservert. Informasjonen, data, analyser og meninger (“informasjon”) som vises her 1) er Morningstar sin eiendom 2) kan ikke bli kopiert eller videredistribuert 3) inneholder ikke et konkret investeringsrad 4) er kun ment
som informasjon 5) og kan ikke i noen juridisk forstand garanteres & veere komplett, korrekt eller oppdatert og 6) og er basert pa fondsdata publisert pa ulike datoer. Informasjonen er levert pé din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjorelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert p& denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon far den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger for du har snakket med en profesjonell
finansiell radgiver. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Verdien og avkastningen av investeringen kan ga opp og ned.

15



Delphi Kombinasjon A

Topp 10 beholdninger Sektor % Port.

Novo Nordisk A/S B 447
Cash Dkk 4,25
FELLESKJOPET AGRI SA 2.04% 3,93
Entra ASA 1.33% 3,62
Wallenius Wilhelmsen Asa 3.33% 3,51
Kongsberg Gruppen Asa 1.17% 3,35
Cash Eur 327
BW Offshore Ltd 4.79% 2,91
Kongsberg Gruppen Asa 1.53% 2,41
Cash Sek 221
Totalt antall aksjer 42
Totalt antall obligasjoner 20

% av investeringer i fondets 10 starste
plasseringer

33,98

10 starste land % Aksjer
Sverige 35,57
Danmark 24,10
Norge 21,44
Finland 16,49
Sveits 2,39

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 3,50
Materialer 3,43

® |ndustri 30,37

® Forbruksvarer 219

® Konsumvarer 2,81
Helse 25,05

® Finans 16,82
Informasjonsteknologi 10,26

® Telekom 2,04

© Forsyningsselskaper 3,55

For selskaper notert pa barser | flere land kan det vaere avvik mellom Morningstar sin registrering og pa hvilken bars forvalter faktisk har kjgpt aksjen.

Navn pa forvalter

Andreas B. Lorentzen og Espen K. Furnes
Forvaltet fondet siden

1 jan 2020

Delphi Fondene

Professor Kohts vei 9
Postboks 484, 1327 Lysaker
Telefon: 22 31 21 65

Nettsider: www.delphi.no
E-post: fond@delphi.no

Delphi Kombinasjon er et kombinasjonsfond som har
som mal & oppna langsiktig meravkastning ved &
investere i nordiske aksjer og norske rentepapirer.
Fondet forvaltes aktivt, og benytter Delphi-metoden
(aksjedelen) som kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Fondets renteinvesteringer
kangjeres bade i statsgaranterte verdipapirer og private
verdipapirer som er gjenstand for kredittrisiko. Laveste
tillatte kredittkvalitet for en enkeltinvestering er BB- pa
investeringstidspunktet. Bade aksje- og rentedelen skal
til enhver tid vaere mellom 30 og 70 prosent, og det er
forvalters oppgave & plassere midlene der hvor han
mener utsiktene er best. Fondets aksjedel forvaltes av
Andreas B. Lorentzen, mens fondets rentedel forvaltes
av Espen K. Furnes. Fondet har UCITS status. For mer
informasjon, se fondets prospekt.

Delphis kunderadgivere er tilgjengelig bade pa telefon
22 3121 65, og pé chat via www.delphi.no.

Kundesenterets &pningtider er hverdager mellom
klokken 08.00 og 16.00. Du kan ogsé& sende en e-post til
oss via fond@delphi.no.

Delphi avstar fra investering i selskaper som medvirker til krenkelse av

Gjennom Delphi-metoden forsgker vi & identifisere
trender, sektorer og enkeltaksjer som kan vise til de
beste vekstutsiktene, avhengig av hvor vi er i den
gkonomiske syklusen. Vi fglger en metodisk og
dynamisk tilnaerming til de finansielle markedene.
Tilngrmingen kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Daglig analyserer og
fortolker vi store mengder informasjon pa en effektiv og
systematisk mate. Trendanalyser av historisk
aksjeprising utfares for & identifisere selskaper som kan
vise til en positiv pristrend, og som oppfattes positivt
av markedet. Selv om trendvurderinger og momentum i
sektorer og enkeltselskaper spiller en viktig rolle i
prosessen, er fundamental analysen avgjerende for &
bekrefte selskapenes virkelige potensial.

Delphi Fondene falger Storebrands standard for
baerekraftige investeringer. Malet er & forvalte
kapitalen pa en mate som gir god avkastning, basert pa
en barekraftig fremtid.

menneskerettigheter, arbeidstakers rettigheter, korrupsjon, alvorlig miljgskade,
produksjon av landminer, klasebomber, atomvapen og tobakk.

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av
kurstap. *Ved handler over kr 2 millioner kan kostnader pa inntil 0,2 % palape.

© 2020 Morningstar. Alle rettigheter reservert. Informasjonen, data, analyser og meninger (“informasjon”) som vises her 1) er Morningstar sin eiendom 2) kan ikke bli kopiert eller videredistribuert 3) inneholder ikke et konkret investeringsrad 4) er kun ment
som informasjon 5) og kan ikke i noen juridisk forstand garanteres & veere komplett, korrekt eller oppdatert og 6) og er basert pa fondsdata publisert pa ulike datoer. Informasjonen er levert pé din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjorelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert p& denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon far den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger for du har snakket med en profesjonell
finansiell radgiver. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Verdien og avkastningen av investeringen kan ga opp og ned.

16



Delphi Global Valutasikret

Farste halvar endte med en oppgang pa 0,3 prosentfor Delphi Global Valutasikret. Fondets referanseindeks
endte i samme periode ned 7,6 prosent.

Etter en sterk start pa aret for verdens barser, snudde alt bratt med COVID-19 utbruddet, som farte til nye rekorder
bade pa vei ned og opp. P kort tid har vi sett store endringer i bedrifters og konsumenters atferd. Noen av endringene
er varige, mens andre er mer kortsiktige. Samtidig har situasjonen fart til gkonomisk usikkerhet for mange. Dette
reflekteres ogsa sveert godt gjennom sektorutviklingen i farste halvar, hvor avkastningsforskjellene var enorme.

IT-sektoren, som er den store vinneren i realgkonomien ettersom digitaliseringstrenden har blitt satt pa steroider, ble
ogsa barsvinneren i farste halvar. | tillegg til helsesektoren, som med sine defensive egenskaper gjorde det bra i
perioden, var kommunikasjon og syklisk konsum blant de aller beste. Her var Amazon og andre ledende selskaper
innenfor digitalisering, streaming og gaming helt i front.

Store forskjeller blant selskaper og sektorer er en drammesituasjon for aktive forvaltere, noe vi har forsgkt & utnytte
etter beste evne. Fondet var posisjonert relativt prosyklisk inn i dret, men vi reduserte risikoen noksa raskt da
spredningen utenfor Wuhan ble kjent. Vi hadde allerede far utbruddet en relativt sterk eksponering mot
digitaliseringstrenden, men gkte denne betydelig i uroen. Samtidig gkte vi ogsé innenfor streaming, spill og helseaksjer.
Meravkastningen i farste halvar forklares i stor grad med denne eksponeringen, kombinert med en del sakalte granne
aksjer, samt at vi styrte unna svake sektorer som finans, industri og ravarer.

Virussituasjonen er fremdeles uoversiktlig. Samtidig statter kraftfulle stimulipakker og mer bevegelsesfrihet opp under
en gjeninnhenting av skonomien. Dette taler fortsatt for en hgy eksponering innenfor digitaliseringstrenden, men vi
har ogsa gkt den prosykliske eksponeringen, hovedsakelig gjennom granne selskaper som vil nyte godt av de europeiske
stimulipakkene.

Den norske kronen svekket seg mot de fleste andre store valutaer gjennom farste halvar, slik den normalt gjer i globale
nedgangskonjunkturer. Delphi Global gikk dermed ut av halvaret med en hayere avkastning enn Delphi Global
Valutasikret. | andre kvartal ble imidlertid den valutasikrede varianten vinneren.

127 Avkastning av 10000
120 (NOK)
1.5 = Fond
1.0
/J/ 105
100
95K
2015 2016 2017 2018 2019 06/20 Avkastning
- - - -12,89 18,14 0,32 Fond
- - - -4.57 -8,28 7,89 +/- Indeks
Arlig avkastning I Fond Indeks
26,3
225
18,1 188
15,0
13
75
38
03
0
-38
75
113
12,9
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 I 4r
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Delphi Global

Startdato

Forvalter

ISIN
Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2020)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks
Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™
Innlgsningskostnad*

Lavere Risiko
Forventet lavere
avkastning

1 2 8

29 mar 2017
Tian Tollefsen
N00010776362
227,18 NOK
1.131,91 NOK
Ja

Nei

MSCI World Net Hdg NOK
0,02-4,02%**
0,00%

0,00%

Hayere Risiko

Forventet hayere
avkastning

4 6 7

FRisikoskalaen gér fra 1 til 7, hvor 7 er vurdert som
laveste risiko og 7 er hayeste risiko.

Standardawvik
Standardawvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lopende avk. %
(30 jun 2020)

i &r

3 Maneder

6 Maneder

14ar

3 Ar annualisert
5 Ar annualisert
10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1ér 3Ar 5Ar
20,63 15,64

21,76 16,00 -

0,62 -0,26 -

0,90 0,92 -

6,77 5,68 -

Avk. % +/-ldx

032 789

2391 599

032 789

497 422

362 -1,46

388 -1,92

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av
kurstap. *Ved handler over kr 2 millioner kan kostnader pé inntil 0,2 % palepe. **Forvaltningshonoraret bestar av en fast del 2 %, og en symmetrisk variabel del som utgjer inntil +/- 2 %. Variabelt honorar beregnes daglig pa bakgrunn av underfondets mer-

eller mindreavkastning i forhold til referanseindeks. Samlet forvaltningshonorar vil til enhver tid vaere i intervallet 0-4 % av fondets forvaltningskapital.

© 2020 Morningstar. Alle rettigheter reservert. Informasjonen, data, analyser og meninger (“informasjon”) som vises her 1) er Morningstar sin eiendom 2) kan ikke bli kopiert eller videredistribuert 3) inneholder ikke et konkret investeringsrad 4) er kun ment
som informasjon 5) og kan ikke i noen juridisk forstand garanteres & veere komplett, korrekt eller oppdatert og 6) og er basert pa fondsdata publisert pa ulike datoer. Informasjonen er levert pé din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjorelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert p& denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon far den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger for du har snakket med en profesjonell

finansiell radgiver. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Verdien og avkastningen av investeringen kan ga opp og ned.
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Delphi Global Valutasikret

Topp 10 beholdninger Sektor % Port. 10 sterste land % Aksjer % Index Sektorfordeling % Aksjer % Index
Amazon.com Inc ® 547 USA 74,12 64,81 Energi - 081
Microsoft Corp 5,37 Frankrike 523 3,25 Materialer 7,81 1,09
NVIDIA Corp 3,78 Canada 469 319 ® |ndustri 893 252
Veeva Systems Inc Class A 3,55 Kina 393 019 ® Forbruksvarer 9,21 275
Apple Inc 3,43 Danmark 272 0,73 ® Konsumvarer 2,31 2,07
SolarEdge Technologies | 3,30 N 243 0,16 Helse 1476 353
V0 ?r F?he . nOt(')glllesl . 3’27 Sorg? 1’5[] 0’76  Finans 576316

o ex' armace'u Icals inc ' pan'la ' ' Informasjonsteknologi 3219 532
Schneider Electric SE ® 3,01 Sverige 148 0,92

o ® Telekom 801 219

Adobe Inc 2,97 Storbritannia 1,40 493 .

o ) ) © Forsyningsselskaper 7,01 083
Xinyi Solar Holdings Ltd 2,63 Singapore 1,00 043
Totalt antall aksjer 0
Totalt antall obligasjoner 0
% av investeringer i fondets 10 starste 36,78

plasseringer

For selskaper notert pa barser | flere land kan det vaere avvik mellom Morningstar sin registrering og pa hvilken bars forvalter faktisk har kjgpt aksjen.

Navn pa forvalter
Tian Tollefsen
Forvaltet fondet siden
1 jan 2020

Delphi Fondene

Professor Kohts vei 9
Postboks 484, 1327 Lysaker
Telefon: 22 31 21 65

Nettsider: www.delphi.no
E-post: fond@delphi.no

Delphi Global Valutasikret har som mal & oppna
langsiktig meravkastning ved & investere i aksjer
globalt. Fondet forvaltes aktivt, og benytter Delphi-
metoden som kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Fondet investerer i
underfondet Delphi Global, og denne portefaljen bestar
normalt av 40-60 store og mellomstore selskaper
innenfor minimum fem sektorer. Fondet har UCITS-
status, og referanseindeks er MSCI World Index NTR
valutasikret til norske kroner. Arlig forvaltningshonorar
i underfondet bestar av en fast del p& 2 prosent og en
symmetrisk variabel del som utgjer inntil +/- 2
prosentpoeng. | tillegg kommer en fast del pa 0,02
prosent i Delphi Global Valutasikret. Samlet arlig
forvaltningshonorar utgjer derfor 0,02-4,02 prosent,
avhengig av fondets prestasjoner. Fondets verdier blir i
all hovedsak valutasikret til norske kroner.

Delphis kunderadgivere er tilgjengelig bade pa telefon
22 31 21 65, og pa chat via www.delphi.no.

Kundesenterets &pningtider er hverdager mellom
klokken 08.00 og 16.00. Du kan ogsa sende en e-post til
oss via fond@delphi.no.

Delphi avstar fra investering i selskaper som medvirker til krenkelse av
menneskerettigheter, arbeidstakers rettigheter, korrupsjon, alvorlig miljgskade,
produksjon av landminer, klasebomber, atomvapen og tobakk.

Gjennom Delphi-metoden forsgker vi & identifisere
trender, sektorer og enkeltaksjer som kan vise til de
beste vekstutsiktene, avhengig av hvor vi er i den
gkonomiske syklusen. Vi fglger en metodisk og
dynamisk tilnaerming til de finansielle markedene.
Tilngrmingen kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Daglig analyserer og
fortolker vi store mengder informasjon pa en effektiv og
systematisk mate. Trendanalyser av historisk
aksjeprising utfares for & identifisere selskaper som kan
vise til en positiv pristrend, og som oppfattes positivt
av markedet. Selv om trendvurderinger og momentum i
sektorer og enkeltselskaper spiller en viktig rolle i
prosessen, er fundamental analysen avgjerende for &
bekrefte selskapenes virkelige potensial.

Delphi Fondene falger Storebrands standard for
baerekraftige investeringer. Malet er a forvalte
kapitalen pa en mate som gir god avkastning, basert pa
en beerekraftig fremtid.

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som falge av
kurstap. *Ved handler over kr 2 millioner kan kostnader pé inntil 0,2 % palepe. **Forvaltningshonoraret bestar av en fast del 2 %, og en symmetrisk variabel del som utgjer inntil +/- 2 %. Variabelt honorar beregnes daglig pa bakgrunn av underfondets mer-
eller mindreavkastning i forhold til referanseindeks. Samlet forvaltningshonorar vil til enhver tid vaere i intervallet 0-4 % av fondets forvaltningskapital.

© 2020 Morningstar. Alle rettigheter reservert. Informasjonen, data, analyser og meninger (“informasjon”) som vises her 1) er Morningstar sin eiendom 2) kan ikke bli kopiert eller videredistribuert 3) inneholder ikke et konkret investeringsrad 4) er kun ment
som informasjon 5) og kan ikke i noen juridisk forstand garanteres & veere komplett, korrekt eller oppdatert og 6) og er basert pa fondsdata publisert pa ulike datoer. Informasjonen er levert pé din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjorelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert p& denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon far den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger for du har snakket med en profesjonell
finansiell radgiver. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Verdien og avkastningen av investeringen kan ga opp og ned.
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lvar Harstvert
Analytiker

The Green New Deal

Den Europeiske Kommisjonen gnsker a sette fart pa det gronne skiftet. Over en tiarsperiode skal
700 milliarder euro settes i arbeid. Det taler til fordel for grgnne aksjer.

Med "The Green New Deal" er det
duket for et finanspolitisk sceneskif-
te i Europa, og i et lekket dokument
skisseres det hvordan pakken skal
treffe ulike sektorer. Flere har pekt
pa manglende politisk vilje til & sti-
mulere gkonomien som hovedarsak
til at regionen har blitt hengende
etter sin amerikanske motpart.
Foruten & bli en viktig brikke for & fa
hjulene i gang etter korona-krisen,
skal pakken brukes til & nd unionens
klima-ambisjoner. Mange europeis-
ke land har i lang tid veert blant de
sterkeste padriverne for a kutte kli-
mautslippene. | regionen finner vi
0gsé et betydelig antall selskaper
som utmerker seg med lgsninger for
& fa ned klimagassutslipp. Med de
storstilte investeringene, er det gode
muligheter for at inntjeningsveksten
skal akselerere ytterligere for denne
typen selskaper.

Renoveringsbglge

Som den stgrste utslippskilden |
Europa, star bygninger for 36 pro-
sent av CO2-utslippene. Det er der-
for foreslatt en massiv renoverings-
plan, som blant annet skal stgtte
etterisolering og energieffektiv opp-
varming. Totalt skal det investeres
opp 350 milliarder euro arlig. | fgrste
rekke skal man adressere utslipp fra

offentlige bygninger som sykehus,
skoler og sosialboliger. For & treffe
privat sektor, skal det 0gsa tilrette-
legges for grenne boliglédn. Malet er
& skape et massemarked for finan-
siering av boligrenoveringer, og ved
hjelp av garantier ser man for seg &
l&ne ut opp mot 50 milliarder euro
per ar. For selskaper som leverer
produkter til byggeindustrien, ser
fremtiden lys ut. Et eksempel erirs-
ke Kingspan, som leverer isolasjon.
Produktene bidrar til tettere hus og
lavere energiforbruk, og star ovenfor
et betydelig lgft i etterspgrselen.

Akselerering av vindkraft og
solenergi

Veksten innen fornybar energi som
vindkraft og solenergi er sterk, men
den europeiske kommisjonen er be-
kymret for at Korona-krisen skal bli
et skjeer i sjgen. For & sikre at eks-
pansjonen gjennomfgres som plan-
lagt, skal alle igangsatte prosjekter
sikres finansiell stgtte. Man gnsker
videre 3 akselerere antallet fremtidi-
ge prosjekter. Det oppnar man blant
annet ved & bruke EU-midler som en
“brekkstang” for medlemstater. Hvis
et medlemsland forplikter seg til
bygge ut et eksempelvis én gigawatt
med fornybar energi, vil EU spandere
tilsvarende kapasitet. De dpenbare

vinnere av gkt satsning p& fornybar
energi, er utbyggere av vindparker
og solfarmer. Samtidig ma elektrisi-
tetsnettet rustes opp for & takle ka-
pasitetsgkningen, noe ogsa kommi-
sjonen fremhever. Derfor ligger det
til rette for at leverandgrer av utstyr
til stremnett, slik som ABB, Schnei-
der og Alfen ogsa vil kapitalisere pa
akselerasjonen i det grgnne skiftet.

Hydrogen som energibasrer

Mens strgmnettet er viktig for & fa
levert kraft ut til sluttbruker, trekker
kommisjonen frem hydrogen som
fremtidens energibeaerer. Hydrogen
har et stort potensial i transportsek-
toren, og brukes ellers i stor skala i
industrien. Det skilles mellom "gra
hydrogen” og “grenn hydrogen”. Gra
hydrogen er fremstilt ved hjelp av
fossile energikilder, som naturgass.
Til sammenligning er grgnn hydro-
gen fremstilt ved elektrolyse, hvor
vann spaltes om til oksygen og hy-
drogen ved hjelp av fornybar kraft.
Innenfor industrier som gjgdselpro-
duksjon og raffinering, brukes pri-
meert gra hydrogen. For & kutte ut-
slippene og bygge et nytt industrielt
gkosystem, skal EU gjennom ulike
subsidieordninger betale prisdiffe-
ransen mellom hydrogen basert pa
rene og fossile energikilder. P& sikt
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ser man for seg at dette vil snevre
inn prisforskjellen.

Renere transportsektor
Bilindustrien og tithgrende sektorer
star for 12,5 prosent av industripro-
duksjonen i Europa, og 300.000 sm3
og store selskaper pa tvers av regio-
nen er involvert i forsyningskjeden.
For & sikre fremtidige arbeidsplas-
ser, er det viktig at sektoren far ned
karbonfotavtrykket. Den europeiske
kommisjonen fremhever viktigheten
av a stette sektoren, men samtidig at
dette ma adressere utslipp. Smarte
incentiver kan hjelpe sektoren med &
produsere og selge utslippsfrie biler,
og innovasjonsstgtte kan hjelpe pa
veien mot nullutslippsmobilitet. A bli
ledende pa nullutslippskjgretay kan
bli en potensiell vinn-vinn situasjon
for industrien. Investeringsplanen for
bilindustrien sentreres rundt gkt
etterspgrsel for utslippsfrie biler,
blant annet ved & f& ned prisen pa
denne typen kjgretgy. | tillegg gnsker
man & fa fart pa utrullingen av lade-
infrastruktur, samt opprette et eget
fond som kan hjelpe omskoleringen
av arbeidsstyrken.

Delphi og den grgnne trenden

| Delphi Fondene vi vil gjerne ha por-
tefgljeselskaper som bidrar positivt
knyttet til baerekraftsrelaterte ut-
fordringer. Mange av disse selskape-
ne utmerker seg med sterke trender
og tiltagende inntjeningsvekst. For-
uten at de overnevnte investeringene
vil komme lgsningselskaper til gode,
ser vi gkt fokus pa baerekraft i kapi-
talforvaltningsmiljger, og at store
pengestrgmmer sluses inn i denne

Derfor aksjesparekonto!

typen investeringen. Alle Delphi-fond
har derfor eksponering mot “grgnne”
selskaper innenfor ulike segmenter.
Eksempel pé slike er Kingspan innen
isolasjon, Nel innen hydrogen, og
Schneider innen utstyr til strgmnett.
Vi forventer at denne trenden vil gi
o0ss gode investeringsmuligheter i
lang tid fremover.

Aksjesparekonto er var anbefaling nar du skal spare langsiktig i aksjefond. I tillegg til & vaere effektiv

med tanke pa skatt, gir Delphis aksjesparekonto deg tilgang til et bredt fondsutvalg.

Den stgrste fordelen med en aksjesparekonto, er at
du kan bytte mellom ulike aksjefond uten 3 realisere °
skatt. Nar du tar penger ut av ordningen, tar du ferst ut °

pengene du har skutt inn skattefritt. Har du for eksempel e
200.000 kroner i aksjefond og halvparten er gevinst, °
kan du ta ut 100.000 kroner uten 3 bli belastet skatt .

pafelgende ligningsar

Fond fra andre forvaltere

Delphis aksjesparekonto:

Enkel og moderne spareportal

God rapportering og oversikt

Du kan opprette flere ASK-kontoer til ulike sparemal
Effektiv handtering av skatt ved arv og gaver

Du kan ha flere fond per spareavtale, og kun én avta-

legiro per aksjesparekonto

Investorkonto

| Delphis aksjesparekonto finner du alle Delphi-fondene,
i tillegg til en rekke fond fra andre fondsleverandgrer,
rundt 130 fond totalt. For & f& best mulig kontroll pa spa-
ringen, kan du ogsé velge a flytte aksjefond du har i
andre aksjesparkontoer til Delphi Fondene.

Ta kontakt med vart kundesenter pa 22 31 21 65 ved
gnske om flytting av fond til var aksjesparekonto.

@nsker du a kjgpe Delphi Kombinasjon som ogséa har
renter i portefgljen, ma du gjere dette via Delphis Inves-
torkonto. Det er ingen bindingstid pa sparingen i inves-
torkonto, men du skatter av avkastningen fortlgpende
nar du selger fondsandeler. Plasseringer direkte i fond
via investorkonto er ogsa veien & g& hvis du investerer
via et investeringsselskap/aksjeselskap.
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Strand Nygard til Delphi

Ved inngangen til juni ble Halvor Strand Nygard ansatt som forvalter i Delphis forvalterteam. Nygard
har de siste ni arene jobbet som analytiker i SEB, med fokus pa energi.

Delphi er inne i en god utvikling, og vi har na forsterket
satsingen ytterligere gjennom ansettelsen av Halvor
Strand Nygérd (oppstart 2. juni). Med solid bakgrunn f
ra SEB, skal han sammen med Andreas B. Lorentzen
h&ndtere forvaltningen av Delphi Nordic og aksjedelen
av Delphi Kombinasjon.

- Med Halvor Strand Nygéard styrker vi forvalterteamet
ytterligere innenfor bade tradisjonell energi og fornybar
energi. Sistnevnte blir bare viktigere fremover, og her
vil Halvor fa en sentral rolle pa tvers av alle fondene.
Nar det gjelder samspillet mellom Andreas og Halvor,
forblir Andreas hovedforvalter for begge fondene, mens
Halvor blir forvalter, med spesielt fokus p& energi og
fornybar energi, sier Bard Bringedal, investerings-
direktgr i Storebrand Asset Management AS.

Nygard har en Master i finans fra Norges Handelshgy-
skole. | Prospera-undersgkelsen 2019 ble han trukket
frem som en av de beste analytikerne i Norge innenfor
sitt fagomrade.

- Jeg gleder meg stort over & ha begynt & jobbe i Delphi
Fondene. Selv om Norden blir mitt investeringsomrade,
er det en klar malsetting at min kompetanse skal
komme alle fondene til gode. | dag handler energi vel
s& mye om sol, vind og vann, som olje og gass. Delphi
Fondene har et klart gnske om & veere med pa den
grenne bglgen, noe som trigger meg ekstra, sier
Halvor Strand Nygard.
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Delphi Fondene: Snapshot

Delphi Global og Delphi Europe Delphi Nordic Delphi Norge
Investeringsomrade Global Europa Norden Norge

wn

& Store

5

o

& Medium

8

% Sma
Stil* Blanding Blanding Blanding Blanding
Active Share per 30.06.2020 84 % 79 % 55 % 55 %

*Stil = Blanding. Her, miks av verdi og vekstselskaper.

Investeringsomrade: Norden

Maks 70 % aksjer Min 30 %

eller renter renter

Stil: Fleksibel allokering mellom nordiske aksjer og

norske renteinstrumenter

Ordliste, risikotall

Standardawvik fond/referanseindeks: Viser oss hvor mye faktisk avkastning awiker fra gjennomsnittavkastningen. Antar vi en normalfordelt avkastning
forventes det at to tredjedeler av avkastningen blir i intervallet: snittavkastning pluss minus ett standardavvik.

Information ratio: Males som brgk mellom differanseavkastning og aktiv risiko [relativ volatilitet); gir en vurdering av et fonds resultater i forhold til
referanseindeksen. Dersom forholdet er positivt og hgyt, har fondet hatt en jevn og god aktiv avkastning. Er derimot verdien positiv og lav, har fondet enten hatt
en liten positiv avkastning, eller sa har det fatt sin meravkastning gjennom en hgy aktiv risiko. Er verdien negativ, har fondet lavere avkastning enn indeks.

Relativ volatilitet: Uttrykk for hvordan avkastningen i et fond har samvariert eller avveket fra avkastningen til fondets referanseindeks over en periode. Hgy relativ
volatilitet innebeerer at fondets avkastning i liten grad kan “forklares” av referanseindeksens utvikling. Det vil si at forvaltningsselskapet har hatt en vesentlig annerle-
des portefgljesammensetning i verdipapirfondet enn referanseindeksen.

Beta: M3l pa variasjon i fond i forhold til referanseindeks. Gir proporsjonal endring av fondet gitt indeksens avkastning. Eksempelvis vil Beta pa 1,2 gi
20 prosent mer endring i fondet enn tilsvarende forandringer i indeks.

Korrelasjon: Beskriver graden av samvariasjon mellom fond og referanseindeks. Dersom korrelasjonen er lik 1 beveger de to variablene seg alltid helt i takt. Dersom
det er null korrelasjon, er disse helt uavhengige av hverandre.

Active Share: Er et ngkkeltall som uttrykker hvor stor del av fondets portefglje som avviker fra fondets referanseindeks. Eksempelvis vil et rent indeksfond
ha en Active Share tilneermet lik 0, mens aksjefond som ikke investerer i aksjer inkludert i referanseindeksen vil ha en Aktiv Share p& 100 prosent. Fond med smale
investeringsunivers vil typisk ha lavere Active Share enn fond som investerer bredt.
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Del av Storebrand

Delphi Fondene - en enhet i Storebrand Asset Management AS
Adresse: Professor Kohts vei 9, postboks 484, 1327 Lysaker. Telefon:
22 3121 65. E-post via kontaktskjema pa delphi.no. Org.nr.: 930 208 868

| denne kommentaren har vi sgkt a sikre at all informasjon er korrekt,
men tar forbehold om at det kan forekomme feil og mangler. Uttalel-
sene reflekterer vart syn per arsskiftet/halvarsskiftet.
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