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Leder:

Oppgangens hake

Stig Tender

Portefgljeforvalter

Forste halvar 2019 ga en opptur pa 15,3 prosent for MSCI World indeksen
malt i lokal valuta. Oppgangens sterrelse var omtrent like stor som kurs-
fallet vi méatte tale i fjerde kvartal 2018. Svingningene illustrerer hvor
store konsekvensene kan bli, dersom man trar feil pa vei inn eller ut av
aksjemarkedene.

Drar vi ut tidsperspektivet litt, er verdensindeksen omtrent pa samme
niva som ved inngangen til 2018. Trekker vi i tillegg USA ut av bildet

(USA utgjer rundt 2/3 av verdensindeksen), er aksjemarkedene ned om
lag 12 prosent i perioden. Store svingninger i aksjemarkedene, kombi-
nert med et fatall store selskaper som har bidratt til stersteparten av
bevegelsene, har gjort investeringsklimaet krevende. Selv om oppgangen
for Delphi-fondene med brede mandater & mellom seks og 12 prosent i
farste halvar, endte alle bak sine referanseindekser. Dette skaper
naturlig nok frustrasjon. Samtidig er vi urokkelige i var tro pa Delphi-
metoden. Vi skal sl& kraftfullt tilbake!

Pa den positive siden finner vi Delphi Norge, som kunne vise til meget
sterk utvikling i ferste halvar, bade absolutt og relativt. Med en oppgang
pa 13,4 prosent, plasserte fondet seqg helt i toppsjiktet blant de norske
aksjefondene p& Oslo Bars.

Den gkonomiske oppgangskonjunkturen har nd vart i over ti ar, godt
hjulpet av stimulerende sentralbanker og myndigheter. Mye tyder pa
atviljen og evnen til & stimulere fortsatt er intakt, bdde med tanke p3
finans- og pengepolitikk. Selv om makrodataene p& global basis svekkes
noe samlet sett, vil dette kunne bidra til & holde de gkonomiske hjulene i
gang en god stund til. Alternativene til aksjer fremstar samtidig som
feerre og darligere enn noen gang.

For aksjefondsinvesteringer er tiden i markedet normalt den viktigste
faktor for & lykkes, ikke timing av markedene. Jo lengre du er investert,
desto mindre betyr kortsiktige svingninger. Husk ogsa at svingninger er
det som gjgr at du kan forvente hgyere avkastning over tid, sammenlig-
net med passiv oppbevaring i bank.



Markedskommentar:

Aksjer tilbake 1 front

Forste halvar oppsummeres med solid oppgang for aksjer, kombinert med kraftig rentefall.
Samtidig ble makrofronten dominert av handelskonflikten mellom USA og Kina.

For halvaret sett under ett steg ame-
rikanske S&P 500 17,3 prosent malt i
USD, europeiske Stoxx 600 hevet seg
14,0 prosent malt i EUR, mens nor-
diske VINX endte opp 10,8 prosent
malt i NOK. Her hjemme kunne Oslo
Bors vise til en oppgang pa 8,2 pro-
sent (OSEBX].

Trumfet av Trump

Politikere og sentralbanker har alltid
spilt sentrale roller i finansmarkede-
ne, bade i korte og lange gkonomis-
ke opp- og nedgangsperioder. Etter
at Trump kom til makten, har politi-
kernes pavirkning forsterket seg
ytterligere. En brd markedsbevegel-
se, er na kun en liten "tweet" unna.

P& mange mater har Trumps politikk
bidratt til & forlenge oppgangskon-
junkturen. Omfattende skattekutt og
kontinuerlig gkning i statsgjelden,
er ikke vanlig kost sdpass sent i en
gkonomisk sykel. Samtidig setter
Trump den globale veksten i fare ved
& piske oppunder handelskrigen
mellom USA og Kina - og andre de-
ler avverden. Selv om det kan argu-
menteres for at handelskrigen ikke
vil ha all verdens betydning for ame-
rikansk BNP, har den potensial til &
legge en demper pd den globale
veksten. Det kan vise seq a bli et
problem for de mer eksportavhengi-
ge gkonomiene, og i neste omgang
bidra til at konjunkturene svekkes.

Tungsinn i rentemarkedene
Rentemarkedene ser i stor grad ut til
a prise inn de negative effektene av

en handelskrig, og den gkte sann-
synligheten denne gir for lavere glo-
bal vekst. Eskaleringen har gitt kraf-
tig rentefall for lange og korte obli-
gasjonsrenter, godt hjulpet av bade
den amerikanske og den europeiske
sentralbanken, som har signalisert
at de ikke vil ngle med 3 sette ned
renten ytterligere. Dette har sendt
aksjemarkedet opp, siden utsikter
til lave renter i lenger tid veier tyngre
enn usikkerhet rundt handelskrig

og skonomisk vekst.

De fleste révaremarkedene var ogsa
svake i fgrste halvar. Etter et lgft ved
starten av aret, falt oljeprisen og pri-
sen pa de fleste industrirdvarer i takt
med nedturen for obligasjonsrentene
og opptrappingen av handelskrigen.

Stafettpinnen
Oppgangskonjunkturen vi n& opple-
ver er blant de lengste i historien,
god hjulpet av sentralbankstimuli og
en verdensgkonomi uten inflasjons-
problemer. Selv om styringsrentene
er null de fleste steder, har myn-
dighetene fortsatt nok ammunisjon
til & forlenge konjunkturen, eller
bremse en nedtur. Fremover er det

mest sannsynlig at myndighetene vil
gke de finanspolitiske stimuliene.
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Dette er ikke noe stort problem for
land som Norge og Tyskland, men
veldig mange andre viktige gkono-
mier har allerede en tung gjeldsbe-
lastning. For disse vil ytterligere
pengetrykking fra sentralbankene
sannsynligvis veere lgsningen for a
betale for finansstimuliene.

Finanspolitikk er generelt sett en
bedre og mer fleksibel mate a sti-
mulere pa enn for eksempel penge-
politikkens kvantitative lettelser (QE]),
som vi har veert vitne til i drene etter
finanskrisen. Mens QE i stor grad
innebaerer tilbakekjgp av verdipapi-
rer fra de som allerede har mye, slik
at disse kan reinvesteres, kan fi-
nanspolitikken i mye stgrre grad
rettes direkte mot konsumentene.

Veien videre ...

| Delphi Fondene mener vi stadig

at aksjemarkedet er det rette stedet
& veere. Vi ser samtidig for oss bade
gkt volatilitet og gkt sannsynlighet
for feilsteg fra sentralbanker og
myndigheter. Fortsatt inntjenings-
vekst i selskapene, kombinert med
lave renter og mangel p& reelle
investeringsalternativer, er likevel
til fordel for aksjer.
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Makro: Global

Global vekst svekkes for tiden noe. Det samme
gjgr mange ledende indikatorer, som PMI og
ISM. Store land som USA og Kina er viktige
bidragsytere til veksten. At tempoet reduseres i
USA etter at 2018 ble ekstra lgftet av skattekutt,
er naturlig. Handelskrigen reduserer ogsa
veksten. Sistnevnte bidrar til usikkerhet rundt

selskapenes fremtidstro, og nye investeringer

Stig Tender
Delphi Global

utsettes eller stoppes. Det fgrer til ytterligere
svekket vekst.

En noe svakere vekst i en periode hvor makrousikkerheten har
gkt, trenger imidlertid ikke vaere noe stort problem for aksjemar-
kedene. | USA, den sterste og viktigste gkonomien iverden, gar
det fortsatt bra. Ikke minst ser den amerikanske konsumenten
ut til & veere i god form. Dette skyldes blant annet gkte lgnninger,
gkt sysselsetting og lave l&nerenter. Konsum utgjgr rundt 70
prosent av BNP, og er med det svaert viktig. Forskjellen i
optimisme mellom de under 35 og de over 55 er imidlertid pa

det hayeste nivdet siden 90-tallet.

| Kina har man som fglge av handelskrig og redusert vekst valgt

& pke myndighetens stimulanser. Dette har tidligere vist seg a
vaere meget effektivt, ikke minst under finanskrisen. Til forskjell
fra den gang, er det forelgpig lite som tyder pa at stimulansene
smitter over pa regionene som har mye handel med Kina -
Europa og fremvoksende gkonomier. Det kan tyde p& at stimulan-
sene na er mer rettet mot innenlandske forhold.

Makro: Norden

Norden sees gjerne pa som en enhetlig region i
verdensgkonomien. Med ulike valuter og sentral-
banker, er det likevel klare forskjeller. Norge er
kanskje landet som skiller seg mest fra de andre
nd, med relativt stabil vekst og to rentehevninger
sa langti2019. | Finland og Danmark er bade
rentesetting og valuta styrt av den europeiske
sentralbanken (ECBJ, Finland gjennom euroen,

Héakon H. Seetre
og Danmark med en dansk krone som er knyttet Delphi Nordic

til euroen. Europa har de seneste arene slitt med

a fa opp inflasjon og vekst i gkonomien, og styringsrenten er
negativ. Denne varen falt ogsd 10-arsrenten igjen under null,
noe som signaliserer at markedet tror situasjonen vil vedvare.
Sverige har ogsa negative renter, og det er ingenting som tyder
pa at riksbanken gnsker & sette opp rentene med det fgrste, selv
om veksten de siste drene har veert hgyere enn i euro-omradet.
Lave renter har de siste arene svekket den svenske kronen, og
dermed stgttet opp om eksportindustrien.

Fremover er utsiktene trolig best i Norge. Dette avhenger
selvsagt mye av oljeprisen, men Norge kan likevel bli landet i
Europa med sterkest vekst i 2019. For Sverige er veksten pa vei
ned, mye tynget av svakere konjunkturer for eksportrettet
industri. For Danmark svekkes veksten av negative impulser
fra landets viktigste handelspartner, Tyskland. Samtidig kan
sterk vekst innenfor medisin og vindmeller oppveie for dette.

Makro: Europa

Vi s& en oppbremsing i den gkonomiske veksten
gjennom ferste halvar for de europeiske gkono-
miene. Svakheten var konsentrert rundt indu-
strisektoren, mens forbrukerne vist en positiv
utvikling. Industribarometeret PMI svekket seg
for eurosonen gjennom halvaret, og indikerer
na en kontraksjon. Mye av dette skyldes at
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Espen K. Furnes
Delphi Europe

oppbremsingen i fremvoksende gkonomier har
fort til lavere etterspgrsel etter europeiske
industrivarer. | tillegge har bilindustrien i
Europa veert rammet av leveringsproblemer og en lavere etter-
spersel. Blant annet har bilsalget i Storbritannia falt kraftig pa
grunn av Brexit-usikkerheten.

Brexit fortsatte & prege nyhetene gjennom fgrste kvartal, men
etter at en seks maneders utsettelse var pa plass, dempet inter-
essen seg. | juni meldte statsminister Teresa May at hun ville
trekke seg, og dermed er det nd et nyvalg pa trappene. | sum
forte dette til at det britiske pundet svekket seg mot de fleste
gvrige valutaer gjennom halvaret. Det er lite som tyder pa en
normalisering i Storbritannia sdnn med det aller fgrste.

Pa en pressekonferanse i juni apnet lederen av ECB, Mario
Draghi, for a kutte rentenivaet i eurosonen dersom svekkelsen
vedvarer. Signalrenten i EU er fremdeles negativ pa -0,4 prosent.
Draghi &pnet 0ogsd opp for & gke kjgpene av gjeldsinstrumenter
pa nytt, hvis det trengs. Med det viser sentralbanken at den er
forberedt pa teffere tider.

Makro: Norge

Mens de fleste OECD-landene har fatt sine
vekstanslag kuttet sa langt i ar, er Norge blant
et fatall hvor det forventes gkte renter og gkt
vekst i 2019. Dette bekreftes ogsa av Norges
Banks regionale nettverk, som tror pa noksa
frisk vekst i Norge i andre halvar.

En av hoveddriverne den senere tiden har veert

Tian Tollefsen
Delphi Norge

oljerelatert industri, som har hatt kraftig med-
vind som fglge av gkte investeringer i oljesekto-
ren, og en sterk oljepris som bidrar direkte og ved & gi sterke
ringvirkninger til andre naeringer. Det er ventet at veksten i olje-
investeringene vil tilta i andre halvar, og vokse ytterligere inn i
2020. Etter dette trengs sanksjonering av nye prosjekter for a
understgtte trenden. Veksten hadde imidlertid begynt & ta seg
opp allerede fgr oljeinvesteringene begynte & stige. Investeringe-
ne hos fastlandsbedrifter har vaert bra, og vi har hatt relativt
ekspansiv pengepolitikk. Det har bidratt til at arbeidsledigheten
har falt siden 2015, samtidig som den forventes & falle ytterligere.

Konsumentene er riktignok fortsatt noksa beskjeden i forbruket
sitt. Med nok en rentehevning er det kanskje vanskelig a se for
seg at dette skal endres med det fgrste. Kredittveksten til
husholdningene holder seg riktignok stabilt, marginalt ned fra
de siste arene. | sum ser barometrene noksa bra ut for Norge i
det korte bildet.



Delphi Global A

Farste halvar endte med en oppgang pa 11,6 prosent for Delphi Global. Fondets referanseindeks endte i
samme periode opp 15,2 prosent.

Starten pa 2019 var preget av sterk oppgang i aksjemarkedene. For mange barser ble oppgangen for halvaret omtrent
like stor som nedturen i fjerde kvartal i fjor. Hay volatilitet, handelskrig, Brexit og fallende renter, var noen stikkord
for perioden.

USA var nok en gang ledestjernen i aksjemarkedet, og hovedbidragsyter til den globale gkonomiske veksten. Som
falge av USAs sterke posisjon, hadde vi om lag 60 prosent av portefgljen i dette ene landet gjennom halvéret. Fondets
referanseindeks er imidlertid satt sammen slik at USA faktisk utgjer enda litt mer av referanseindeksen. Samtidig
styrket dollaren seg, noe som gjorde USAs utvikling enda sterkere, relativt sett. | tillegg var det nok en gang mange
tungvektere som stod for brorparten av oppgangen i aksjemarkedet. | sum ga dette utfordrende forhold for aktive
forvaltere.

Handelskrigen mellom USA og Kina gjer de skonomiske forholdene usikre. Samtidig truer Trump ogsa de fleste andre
land med tariffer. Uansett om Trump mener at dette ikke spiller noen rolle for USA, vil den amerikanske konsumenten
merke tollsatsene gjennom gkte priser og redusert kjgpekraft.

Vi er stadig forsiktige med investeringer i fremvoksende gkonomier. Hovedgrunnene er sterk dollar, et usikkert Kina,
samt svake styresett i mange av disse landene. Dette har lenge veert en fornuftig strategi, siden utviklingen i disse
landene har veert svak.

Helse, konsum og IT var store sektorer i fondet gjennom farste halvar. | sum over halve portefaljen. Helsesektoren var
ekstra utfordrende til tider, grunnet hay volatilitet. Samtidig var IT en god bidragsyter til fondets avkastning. Det var

ingen betydelige valutakursbevegelser i perioden.

Forvalteren har egne midler i fondet.
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ISIN
Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2019)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks
Forvaltningshonorar
Tegningskostnad*
Innlgsningskostnad*

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 3 4

23 mai 2006
Stig Tender
N00010317282
2.459,00 NOK
3.210,45 NOK
Ja

Nei

MSCI World NR
0-4%**

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

6 7

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

Standardawvik
Standardawvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lepende avk. %

(30 jun 2019)

i &r

3 Maneder

6 Maneder

1ar

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1&r 3Ar 5 Ar
13,86 11,64 12,62
14,70 11,47 11,84
-2,00 -0,61 -0,79

0,90 0,94 1,01

4,29 4,38 418

Avk. % +/-ldx
11,58 -3,60
0,26 -2,70
11,58 -3,60
2,66 -858

9,78 -2,69
10,55 -3,30
12,61 -1,26
931 048

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.

© 2019 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
Danaher Corp

Cash Usd

Microsoft Corp

Royal Dutch Shell PLC Class A
Nestle SA

Roche Holding AG Dividend...
Mastercard Inc A

Procter & Gamble Co

Merck & Co Inc

Enel SpA

Totalt antall aksjer

Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste
plasseringer

Sektor % Port.
3,30

3,17

2,96

2,92

e 287

2,85
2,84
® 283
2,83
o 282

42
0
29,39

10 starste land % Aksjer % Index

USA 60,81 62,40
Sveits 886 3,45
Sverige 6,87 0,85
Danmark 449 058
Kina 314 025
Storbritannia 308 599
Italia 297 067
Nederland 29 0,75
Frankrike 243 3,79
Finland 223 039

Sektorfordeling % Aksjer % Index
Energi 845 1,41
Materialer - 115

® |ndustri 7,34 280

® Forbruksvarer 798 262

® Konsumvarer 1454 213
Helse 23,87 315

® Finans 737 39
Informasjonsteknologi 21,48 4,08

® Telekom 309 2,08

© Forsyningsselskaper 589 084

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

Stig Tender

Forvaltet fondet siden
23 mai 2006

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.

© 2019 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 oppgang pa 9,0 prosent for Delphi Europe. Fondets referanseindeks endte i
samme periode opp 14,0 prosent.

Sektormessig gjorde teknologiaksjene det best i farste halvar. Samtidig var det ogsa disse som falt mest under den

kraftige korreksjonen i fjerde kvartal i fjor. Stabile konsumaksjer, som ofte blir oppfattet som mer defensive, gjorde

det ogsa bra i farste halvar. Energisektoren toppet taperlisten, tynget av oljeprisen. Samtidig hadde ogsé farmasi en
svak periode.

Tomra steg nesten 50 prosent i farste halvar, og ble med det en av portefgljens beste bidragsytere. Aksjen ble
hovedsakelig lgftet av god nyhetsstrem. Blant annet vurderer EU & innfare pant pa plastflasker. Skottland har allerede
bestemt seg for & innfgre et pantesystem, og resten av Storbritannia har ogsa annonsert at de gnsker det samme.
Selv med hay prising, mener vi at oppsidepotensialet stadig er stort.

Nestlé, som er Europas sterste selskap malt i markedsverdi, klatret 25 prosent i perioden. Oppgangen kom etter et
moderat fall i 2018. | skrivende stund utgjer Nestlé 3,6 prosent av referanseindeksens markedsverdi, noe som er 60
prosent mer enn nummer to pé listen. Kurslaftet tilskrives at selskapet endelig har innsett at de ma fokusere
produktportefgljen for & gke vekstpotensialet og lennsomheten. Med grepene selskapsledelsen allerede har tatt, ser
vi nd klare tegn pa at effekten begynner & sla igjennom. Det har lokket investorene tilbake.

Ved utgangen av halvaret hadde vi en noe hgyere kontantandel enn normalt, drevet av volatile markeder, som gjer
det mer utfordrende & finne gode, langsiktige trender.

Forvalteren har egne midler i fondet.
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Delphi Europe

Startdato

Forvalter

ISIN
Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2019)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks
Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™
Innlgsningskostnad*

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 3 4
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 2019)

i ar

3 Maneder

6 Maneder

14ar

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1&r
12,90
12,40
-1,93

0,93
5,82

8 mar 1999
Espen K. Furnes
N00010039712

1.049,03 NOK
3.249,84 NOK
Ja

Nei

MSCI Europe NR
2,00%

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

6 7

3Ar 5Ar
12,01 12,27
11,39 11,90
-0,87 -0,72
0,96 0,95
5,01 4,72
Avk. % +/-ldx
8,99 -503
0,15 -359
8,99 -503
-4.63 -11,21
546 -4,34
477 -3,38
950 -054
597 -

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.

© 2019 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

Tomra Systems ASA

Swiss Life Holding AG

Roche Holding AG Dividend...
Wolters Kluwer NV

Nestle SA

Vestas Wind Systems A/S
Cash Nok
Telefonaktiebolaget L M...
Givaudan SA

Acciona SA

Totalt antall aksjer
Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste

plasseringer

Sektor % Port.

4,68
4,32
4.2
4,21
4,09

373
3,69
3,67
3,61
3.41

35
0

39,61

10 starste land % Aksjer
Sveits 26,34
Frankrike 14,07
Spania 10,32
Storbritannia 9,72
Norge 9,40
Nederland 7,68
Sverige 6,05
Italia 4,63
Danmark 3,96
USA 3,15

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 12,19
Materialer 3,84

® |ndustri 2421

® Forbruksvarer 4,35

® Konsumvarer 7,56
Helse 15,06

® Finans 10,52
Informasjonsteknologi 12,14

® Telekom 2,62

© Forsyningsselskaper 752

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
8 mar 1999

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.

© 2019 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 Nordic A

Forste halvar endte med en oppgang pa 6,2 prosent for Delphi Nordic. Fondets referanseindeks endte i
samme periode opp 10,8 prosent.

Farste halvar 2019 ble litt utenom det vanlige. Aksjekursene gikk rett opp, samtidig som makrogkonomiske indikatorer
svekket seg videre. Hovedforklaringen var nok en gang a finne i USA, der sentralbanken har inntatt en mer pragmatisk
holdning til styringsrentene, sammenlignet med 2018. Sammen med svekkede makrosignaler, ga dette fallende korte
og lange renter i perioden, samtidig som aksjemarkedene steg.

Fallende renter har fart til betydelig oppgang for eiendomsaksjer, som sammen med konsum og industri ble de sterkeste
sektorene i halvaret — opp rundt 20 prosent. Oppgangen for industrisektoren var kanskje mest overaskende, ettersom
rentefall av den typen vi har sett hittil i &r normalt forbindes med forventninger om lavere gkonomisk vekst. Oppgangen
blir mer forstdelig nar den sees i sammenheng med det kraftige barsfallet vi fikk mot slutten av 2018.

| den andre enden av skalaen finner vi banksektoren, som ble tynget av hvitvaskingsskandalen. Swedbank ble truffet
tungt, men skandalen pavirket ogsa resten av den nordiske banksektoren. Ytterligere press pa boligldnsmarginer,
kombinert med fallende renter, var heller ikke til hjelp.

Delphi Nordic startet aret klart undervektet syklisk industri, noe som ogsa forklarer starsteparten av avstanden til
referanseindeksen. Oljeaksjene var ogsa svake, men her var vi relativt tidlig ute med & vektet oss ned. Vi rakk ogsé a
kvitte oss med Nokia, far de svake tallene for forste kvartal. Finans ga et godt bidrag, mye pé grunn av fondets undervekt
i banker, men 0gsa takket veere forsikringsselskapet Tryg, som ble beste bidragsyter i farste halvaret. Pa den positive
siden finner vi ogsé fornybaraksjene Neste, Vestas og @rsted, samt bryggeriet Carlsberg.

Inn i andre halvér fortsetter vi & tré varsomt innenfor syklisk industri. Utfallsrommet virker & vaere unormalt stort for
barsen som helhet. Mye vil bli avgjort av den pdgéende handelskrigen, sentralbankenes reaksjoner, og til slutt

markedets tolkning av disse to.

Forvalteren har egne midler i fondet.
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F O N D E

Delphi

Startdato

Forvalter

ISIN
Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2019)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks
Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™
Innlgsningskostnad*

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 8 4

Nordic

18 mar 1991
Hakon H. Seetre
N00010039670

3.281,50 NOK

32.747,50 NOK

Ja

Nei

VINX Benchmark Cap Net
2,00%

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

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 2019)

i ar

3 Maneder

6 Maneder

14ar

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1ér 3Ar 5Ar
12,98 10,98 12,31
13,38 10,93 11,27
-2,49 -1 0,28
0,88 0,90 0,96
5,66 510 579
Avk. % +/-ldx

6,16 -4,62

050 -2,38

6,16 -4,62

=751 -1411

3,64 -564

11,46 1,65

16,06 2,86

13,16 -

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.

© 2019 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
Carlsberg A/S B

Vestas Wind Systems A/S
Telefonaktiebolaget L M...
Essity AB Class B

DSV A/S

Tryg A/S
Mowi ASA
Kinnevik AB B
Investor AB B

Totalt antall aksjer
Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste

plasseringer

Sektor % Port.

8,00
6,00
5,81
5,40
4,80

4,57
4,26
3,95
3,85
3,57

34
0

50,21

10 starste land % Aksjer
Sverige 38,62
Danmark 34,89
Norge 15,33
Finland 10,08
Storbritannia 1,08

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 6,02
Materialer 8,22

® |ndustri 19,03

® Forbruksvarer 3,92

® Konsumvarer 15,40
Helse 13,21

® Finans 18,61
Informasjonsteknologi 5,64

® Telekom 6,23

© Forsyningsselskaper 3,72

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
23 mar 2017

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 sma 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.

© 2019 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.

11



Delphi Norge A

Forste halvar endte med en oppgang pa 13,4 prosent for Delphi Norge. Fondets referanseindeks endte i
samme periode opp 9,2 prosent.

Energisektoren var Delphi Norges starste avkastningskilde i forste halvér, bade absolutt og relativt. BW Offshore endte
som den aller viktigste bidragsyteren. Siden slutten av april har bade oljeprisen og energiaksjene veert relativt svake,
mye drevet av svakere oljeettersparsel og sterk vekst i amerikansk oljeproduksjon. Vi har redusert eksponeringen mot
aksjene som har vist svakhet, men beholdt eksponeringen i aksjene som fortsatt trender bra, og som har sterke
kurstriggere.

Deler av fondets reduserte energieksponering ble sendt i retning av tank og LPG-shipping. Begge kan vise til sterke
trender. | tillegg er disse blant fatallet som nyter godt av den sterke veksten i amerikansk oljeproduksjon.

Vi fikk ogsé godt betalt for & ri megatrenden innenfor "granne aksjer" gjennom fgrste halvar. Bade Nel, Hexagon
Composites, Bonheur og Scatec Solar ga solide avkastningsbidrag. Fjordkraft, som kanskje ogsa kan trekkes inn under
samme granne paraply, var i tillegg en viktig bidragsyter. Ellers reduserte vi hydrogeneksponering klart i etterkant av
en rekke eksplosjoner flere steder i verden, inkludert i Sandvika her hjemme. Vi tror likevel at den granne trenden har
mer & ga pa, og vil fortsette & ha god eksponering mot denne type selskaper fremover.

Inn mot sommeren gkte vi eksponeringen mot aksjer av mer defensiv karakter. Gjensidige var en god bidragsyter
gjennom store deler av aret. Entra tok vi inn i andre kvartal, drevet av sterk vekst i den norske gkonomien, kombinert
med fallende renter. | etterkant av algeoppblomstringen i Nord-Norge gkte vi ogsa eksponeringen i sjgmatsektoren.
Vi fikk et godt avkastningsbidrag fra sjgmat i perioden, ikke pé grunn av overvekt i sektoren, men fordi vi hadde sterst
eksponering i de beste aksjene.

Forvalteren har egne midler i fondet.
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Delpht Norge

Startdato

Forvalter

ISIN

Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2019)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks

Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™®
Innlgsningskostnad™

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 3 4

3jun 1994
Tian Tollefsen
N00010039688
1.063,61 NOK
19.185,72 NOK
Ja

Nei

Oslo Bars Fondsindeks
(OSEFX)

2,00%

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

5 7

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

Standardawvik
Standardawvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lepende avk. %

(30 jun 2019)

iar

3 Maneder

6 Maneder

1ar

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

14ar 3 Ar 5Ar
18,80
12,77
-1,00
1,34 1,25 0,99
8,86 6,91 6,50

13,87 12,48
9,85 10,75
0,44 -0,03

Avk. % +/-ldx
1339 4,20
0,80 0,28
1339 4,20
9,04 -884
9,43 -3,03

7,08 -0,23
12,70 0,71
12,50 -

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.

© 2019 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
Grieg Seafood ASA
BW Offshore Ltd

Yara International ASA
Mowi ASA

Entra ASA

DNB ASA
Aker BP ASA
Bonheur ASA
Subsea 7 SA
BW LPG Ltd

Totalt antall aksjer

Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste
plasseringer

Sektor % Port.
® 658
6,52

5,64

® 529
523

e 477
4nm
® 440
3,95
391

37
0
51,00

10 starste land % Aksjer
Norge 84,48
USA 5,45
Storbritannia 4,04
Singapore 4,01
Hellas 1,37
Kypros 0,65

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 33,36
Materialer 8,96

® |ndustri 712

® Forbruksvarer -

® Konsumvarer 27,83
Helse 0.40

® Finans 13,30
Informasjonsteknologi 3,24

® Telekom 093

© Forsyningsselskaper 4,86

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
1aug 2017

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.

© 2019 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.

13



Delphi Kombinasjon A

Forste halvar endte med en oppgang pa 2,7 prosent for Delphi Kombinasjon. Fondets referanseindeks
endte i samme periode opp 5,8 prosent.

Farste halvar 2019 ble litt utenom det vanlige. Aksjekursene gikk rett opp, samtidig som makrogkonomiske indikatorer
svekket seg ytterligere. Hovedforklaringen til dette var nok en gang 4 finne i USA, der sentralbanken har inntatt en
mer pragmatisk holdning til styringsrentene, sammenlignet med 2018. Sammen med svekkede makrosignaler, ga dette
fallende korte og lange renter i perioden, samtidig som aksjemarkedene steg.

Fallende renter har fert til betydelig oppgang i eiendomsaksjer, som sammen med konsum og industri ble de sterkeste
sektorene i halvéret — opp rundt 20 prosent. | den andre enden av skalaen finner vi banksektoren, som ble tynget av
hvitvaskingsskandalen, fallende renter og press pa boliglansmarginer.

Vi startet aret klart undervektet syklisk industri, noe som sammen med lav aksjeandel forklarer stgrsteparten av
avstanden til referanseindeksen for halvaret sett under ett. Oljeaksjene var ogsa svake, men her var vi relativt tidlig
ute med & vektet oss ned. Vi rakk ogsa & kvitte oss med Nokia fer de svake tallene for farste kvartal. Finans ga et godt
bidrag, mye pa grunn av fondets undervekt i banker, men ogsa takket vaere forsikringsselskapet Tryg, som ble beste
bidragsyter i farste halvaret. Pa den positive siden finner vi ogsa fornybaraksjene Neste, Vestas og @rsted, samt
bryggeriet Carlsberg.

Rentemarkedet har veert noksa volatilt sa langt i ar, og trenden har stort sett vaert fallende for de lange rentene globalt.
De norske rentene holdt seg noksa bra gjennom farste halvar, men kom ned mot slutten av perioden, etter at bade
den amerikanske og den europeiske sentralbanken antydet lavere renter. Dette har fart til lavere risikopremie ogsa i
rentemarkedet, slik at risikopremien ikke er sa langt unna bunnivaene vi sa i april. Gjennom farste halvar kjgpte vi
stort sett kun relativt trygge og stabile selskapsobligasjoner. Dermed opprettholdt vi en relativt konservativ
renteportefglje, med en overvekt av "investment grade" papirer.

Etter a startet ret med en aksjevekt pa 40 prosent, 1a denne andelen rundt 50 prosent ved halvarsskiftet. Oppvekningen
ble drevet av sterkere barser og trender i Norden. Retter vi blikket fremover, ser vi et svekket makrobilde i forhold til

der vi stod ved begynnelsen av &ret. Samtidig bidrar fallende renter til gkt appetitt pa aksjer.

Forvalteren har egne midler i fondet.

/\/\/\/\,—\ N 1+0 Avkastning av 10000
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DELPHI

F O N D E

Delpht Kombinasjon

Startdato
Forvalter

ISIN

Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2019)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks

Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™®
Innlgsningskostnad™

Lavere Risiko
Forventet lavere
avkastning

1 2 3

Hékon H. Saetre og Tian
Tollefsen
NO0010039696
1.092,15 NOK

5.050,75 NOK

Ja

Nei

50% VINX Benchmark Cap
Net /50% ST4X

1,25%

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

5 6 7

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

Standardawvik
Standardawvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lepende avk. %

(30 jun 2019)

iar

3 Maneder

6 Maneder

14ar

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1ar 3A 5 Ar
7,16 5,77 6,47
6,62 5,53 5,72
-2,55 -0,65 0,39
0,97 0,86 0,95
3,21 3,32 3,51
Avk. % +/-ldx

2,67 -31

0,36 -1,65

2,67 -31N

-4.02 -819

286 -2,17

713 1,38

9,78 1,87

7,75 -

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 I&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.

© 2019 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

Topp 10 beholdninger

Novo Nordisk A/S B

Entra ASA 2.55%
Felleskjopet Agri SA 2.87%
Carlsherg A/S B

Vestas Wind Systems A/S

Wallenius Wilhelmsen Asa 4.51%
Telefonaktiebolaget L M...
Kongsberg Gruppen Asa 2.35%
DSV A/S

Norway (Kingdom 0f) 2%

Totalt antall aksjer

Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste
plasseringer

Sektor % Port.

4,00
3,25
3,04
3,03
292

2,76
2,1
2,58
2,45
2,41

33
32
29,15

10 starste land % Aksjer
Sverige 38,55
Danmark 35,09
Norge 15,23
Finland 10,05
Storbritannia 1,08

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 5,99
Materialer 8,21

® |ndustri 19,38

® Forbruksvarer 3,94

® Konsumvarer 15,38
Helse 13,14

® Finans 18,42
Informasjonsteknologi 5,63

® Telekom 6,19

© Forsyningsselskaper 3,71

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

Hakon H. Sztre
Forvalter aksjer

Tian Tollefsen
Forvalter renter

Navn pa forvalter

Hakon H. Seetre og Tian Tollefsen
Forvaltet fondet siden

1jan 2013

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
Hékon H. Seetre, mens fondets rentedel forvaltes av
Tian Tollefsen. 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
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 & 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.

© 2019 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

Farste halvar endte med en oppgang pa 12,9 prosent for Delphi Global Valutasikret. Fondets
referanseindeks endte i samme periode opp 16,0 prosent.

Starten pa 2019 var preget av sterk oppgang i aksjemarkedene. For mange barser ble oppgangen for halvaret omtrent
like stor som nedturen i fjerde kvartal i fjor. Hay volatilitet, handelskrig, Brexit og fallende renter, var noen stikkord
for perioden.

USA var nok en gang ledestjernen i aksjemarkedet, og hovedbidragsyter til den globale gkonomiske veksten. Som
falge av USAs sterke posisjon, hadde vi om lag 60 prosent av portefgljen i dette ene landet gjennom halvéret. Fondets
referanseindeks er imidlertid satt sammen slik at USA faktisk utgjer enda litt mer av referanseindeksen. Samtidig
styrket dollaren seg, noe som gjorde USAs utvikling enda sterkere, relativt sett. | tillegg var det nok en gang mange
tungvektere som stod for brorparten av oppgangen i aksjemarkedet. | sum ga dette utfordrende forhold for aktive
forvaltere.

Handelskrigen mellom USA og Kina gjer de skonomiske forholdene usikre. Samtidig truer Trump ogsa de fleste andre
land med tariffer. Uansett om Trump mener at dette ikke spiller noen rolle for USA, vil den amerikanske konsumenten
merke tollsatsene gjennom gkte priser og redusert kjgpekraft.

Vi er stadig forsiktige med investeringer i fremvoksende gkonomier. Hovedgrunnene er sterk dollar, et usikkert Kina,
samt svake styresett i mange av disse landene. Dette har lenge veert en fornuftig strategi, siden utviklingen i disse
landene har veert svak.

Helse, konsum og IT var store sektorer i fondet gjennom farste halvar. | sum over halve portefaljen. Helsesektoren var
ekstra utfordrende til tider, grunnet hay volatilitet. Samtidig var IT en god bidragsyter til fondets avkastning. Det var

ingen betydelige valutakursbevegelser i perioden.

Forvalteren har egne midler i fondet.
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DELPHI

F O N D

Delphi

Startdato

Forvalter

ISIN
Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2019)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks
Forvaltningshonorar
Tegningskostnad*®
Innlgsningskostnad*

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 3 4

E N E

Global

29 mar 2017
Stig Tender
N00010776362
213,64 NOK
1.078,36 NOK
Ja

Nei

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

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

6 7

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

Standardawvik
Standardawvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lepende avk. %

(30 jun 2019)

i &r

3 Maneder

6 Maneder

1ar

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1&r 3Ar 5Ar
16,06 - -
17,02 - -
-1,65 - -

0,91 - -

4,21 - -

Avk. % +/-ldx
12,91 -3,08
0,69 -2,64
1291 -3,08
145 -6,94
3,40 -473

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.

© 2019 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
Danaher Corp 3,29 USA 62,67 62,40 Energi 895 1,41
Cash Usd 3,16 Sveits 8,31 3,45 Materialer - 115
Microsoft Corp 2,95 Sverige 7,04 085 ® |ndustri 858 2,80
Royal Dutch Shell PLC Class A 2,91 Danmark 387 058 ® Forbruksvarer 868 262
Nestle SA 2,86 Kina 331 025 ® Konsumvarer 1364 213
Roche Holding AG Dividend 2,84 Nederland 292 075 Helse 2189315
l\/jJC te i dTg A o 2'83 Ste Er_f” i 2’77 5’99 © Finans 792 39
astercardinc ' o'r fitannia ' ' Informasjonsteknologi 21,21 4,08
Procter & Gamble Co 2,82 Italia 272 067
) ® Telekom 364 2,08
Merck & Co Inc 2,82 Finland 259 039 .
) © Forsyningsselskaper 550 084
Enel SpA 281 Spania 219 1,01
Totalt antall aksjer 0
Totalt antall obligasjoner 0
% av investeringer i fondets 10 starste 29,29

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

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 50-60 store og mellomstore selskaper
innenfor minimum fem sektorer. Fondet har UCITS-

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

Stig Tender status, og referanseindeks er MSCI World Index NTR systematisk mate. Trendanalyser av historisk
Forvaltet fondet siden valutasikret til norske kroner. Arlig forvaltningshonorar  aksjeprising utfares for & identifisere selskaper som kan
29 mar 2017 i underfondet bestar av en fast del p& 2 prosent og en vise til en positiv pristrend, og som oppfattes positivt

Delphi Fondene

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

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

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.

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.

© 2019 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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Tian Tollefsen
Portefoljeforvalter

Surfer pa en grgnn bglge

Selskaper med tydelig ESG-profil har trendet sterkt pa verdens borser de siste 12-18 manedene.

Her hjemme peker vindkraftselskapet Bonheur seg ut, med bade solid trend og lav prising.

Vind- og solkraft er den billigste for-
men for ny og ren energi i store de-
ler av verden. Med strengere regule-
ringer fra ulike lands myndigheter,
blant annet knyttet til FNs togra-
dersmal, forventes investeringstak-
ten innenfor fornybar energi a bli hgy
fremover. Samtidig er investorenes
fokus pa ESG og grgnne aksjer klart
gkende, og stadig flere gnsker denne
typen investeringer i sine portefgljer.

Fra shipping og offshore til vind

P& Oslo Bers er det i dag kun Bon-
heur ASA som har direkte ekspone-
ring mot vindkraft, gjennom vind-
kraftproduksjon og installasjon av
offshore vind. De siste 15 drene

har en stor andel av Bonheurs nye
investeringer veert rettet mot vind-
kraft, samtidig som eksponeringen
mot tidligere kjerneomrader, som
shipping og offshore, har blitt redu-
sert. Etter at Bonheur bestemte seg
for & ikke delta i restruktureringen
av riggselskapet Dolphin Drilling,
har aksjekursen virkelig skutt fart.
Selskapet har ogsa en cruisevirk-
somheten med god kontantstrgm,
som ikke forventes & kreve stgrre
investeringer fremover.

Bonheur har generert store verdier
de siste arene, og aksjekursen har

steget kraftig. Likevel er den store
rabatten til underliggende verdier
omtrent pa samme nivé som tidlige-
re. Vi forventer at verdiskapningen
vil fortsette i samme tempo, samti-
dig som aksjen bgr kunne f& en
reprising i trdd med andre gregnne
aksjer pa barsen.

Vindkraftparker pa land

Selskapets vindkraftvirksomheten er
todelt. Hoveddelen konsentrerer seg
om & utvikle og drifte vindkraftparker
pa land gjennom parker i UK, Sverige
og Norge. Fred. Olsen Renewables,
som driver denne delen av Bonheurs
virksomhet, har god "track record”
p& utvikling og drift. Senest i 2015

og 2018 solgte de minoritetsandeler i
noen av vindparkene i UK til heftige
premier over byggekostnaden. Listen
over potensielle nye prosjekter er
fortsatt lang, noe som taler for at
veksten vil forbli bra.

Offshore vindparker

Den andre delen av virksomheten
dreier seg i stor grad om installasjon
av offshore vindparker. Gjennom
Fred. Olsen Windcarrier, har
Bonheur tre spesialbygde transport-
0g installasjonsskip, samt en rekke
mindre selskaper i verdikjeden.
Denne delen av Bonheurs virksom-
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het har veert volatil de siste

arene, men fremover ser markedet
noksa sterkt ut. Mange av de nye
prosjektene har enorme turbiner
som skal installeres, noe som bgr
passe Bonheurs avanserte
installasjonsfartgyer godt.

Tror pé reprising ...

| var bok er Bonheur en vindkraft-
aksje som venter pa & bli oppdaget
og repriset. Aksjen prises til en
rabatt til underliggende verdier,
samtidig som trenden er sterk,
b&de absolutt og relativt. Med
forventninger om gkte reguleringer
knyttet til ESG, og en fortsatt drei-
ning av investorenes preferanser i
en grgnn retning, bgr aksjen kunne
surfe videre pa en grgnn balge.
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Aksjesparekonto: Flyttefrist ut 2019

Overgangsordningen for aksjesparekonto er forlenget
ut 2019. Det er gode nyheter for alle som har tenkt pa
a flytte aksjefond inn i ordningen, men av ulike arsa-
ker ikke har flyttet.

2018 skulle veere det andre og siste overgangsaret for
flytting av aksjefond til aksjesparekonto. S& kom nyheten
om at det var politisk enighet om & forlenge overgangs-
ordningen for aksjesparekonto ut 2019. Bakgrunnen var

at norske fondssparer var trege med 3 flytte inn i ordningen.

Kun en tredjedel hadde flyttet like fgr ordningens utgang,
ifalge nrk.no og tall Forbrukerradet innhentet fra Verdipa-
pirsentralen.

Attraktiv sparekonto

- Den stgrste fordelen med en aksjesparekonto er at du
kan bytte mellom ulike aksjefond uten & realisere skatt.
Nar du tar penger ut av ordningen, tar du farst ut pengene
du har skutt inn skattefritt, sier Eirik Krogstad, produktsjef
i Delphi Fondene.

Har du for eksempel 200.000 kroner i aksjefond og halvpar-
ten er gevinst, kan du ta ut 100.000 kroner uten & bli belas-
tet skatt p&fslgende ligningsar.

- Overgangsordningen er ekstra gunstig for deg som
allerede sparer i aksjefond og som har opparbeidet en solid
gevinst, siden du kan flytte aksjefondsandeler inn pa en

aksjesparekonto uten at det utlgser skatt, nd ogséa ut hele
2019, sier Krogstad.

Du kan ogsa flytte aksjefond fra andre forvaltere til Delphis
aksjesparekonto, bade enkeltfond og hele kontoer.

Med Delphis aksjesparekonto far du:

En moderne og intuitiv investeringsportal

God rapportering og oversikt

Mulighet til & opprette flere ASK-kontoer til ulike formal
(til barn, pensjon, hus, osv.)

Smidig h&ndtering av skatt ved arv og gaver

Flere fond per spareavtale - kun én avtalegiro ngdvendig
per aksjesparekonto, uansett hvor mange fond det

spares i. Mulig & endre fondssammensetning uten &
opprette ny avtalegiro

Handtering av uoppgjorte kjgp/salg slik at dette ikke
pavirker markedsverdien pa kontoen

Les mer pd delphi.no/ask

Meld deg pa vart nyhetsbrev

I Delphi Fondene gnsker vi a gi deg markedsinformasjon og fondsinformasjon fortlgpende. Den raskeste

informasjonskanalen er internett, og den praktiske lgsningen er nyhetsbrev.

Hver maned sender vi ut nyhetsbrev med oppdatert
informasjon om utviklingen i aksjemarkedene og de ulike

Delphi-fondene, samt hva vi tror om veien videre. Hvis du
ikke allerede mottar Delphis nyhetsbrev, kan du melde
deg pé via pameldingsboksen pa forsiden av delphi.no.

Du velger selv hvor lenge du vil st& som mottaker.

Ta kontakt

Har du spgrsmal du ikke far besvart via nyhetsbrevet?
Vennligst ta kontakt med din r&dgiver eller vart kundesenter
pa telefon 22 31 21 65 eller kontaktskjemaet p& delphi.no.
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lvar Harstvert
Analytiker

Bilindustrien presses fra flere kanter

Bilprodusentene opplever sviktende investorinteresse og utfordringene star i kg. Vil trenden

snu, eller star naringen ovenfor et strukturelt press?

Industriaksjene har veert sterke i ar,
men det er en klar divergens mellom
selskapene innenfor sektoren. Ren-
tefallet har gagnet "kvalitetsnavn”
med stabil inntjening og hgy avkast-
ning pa kapitalen. Dette forsterkes
av at investorer skyr bilaksjer, un-
derleverandgrer og industrivirksom-
heter med eksponering mot bilpro-
duksjon. Den europeiske underin-
deksen bestdende av bilrelaterte
navn handles derfor til en P/E pa
bare litt over syv for innevaerende ar.

Presses av miljgkrav

| september i fjor ble den nye EU-
utslippsstandarden WLTP innfgrt,

og rundt neste hjgrne venter nye og
strengere krav. Fra 2021 ma
gjennomsnittsutslippene fra bilflaten
vaere 95 gram CO2 per kilometer,
fallende til 80 gram COZ2 per kilome-
ter i 2025. BMW har valgt a tilpasse
seg ved & investere massivt i utrul-
ling av nye elektriske kjgretgy.
Raskere teknologiskift tilsier kortere
livssykluser for bilmodellene, som
0gsé drar opp kapitalbehovet.

Det gkte investeringsnivaet, som
ikke unikt for BMW, setter den frie

kontantstrgmmen til bilprodusente-
ne under press.

Etterspgrselen svikter

| det kinesiske og europeiske bilmar-
kedet sviktet etterspgrselen i lgpet
av fjoréret. | det europeiske er salgs-
svikten knyttet til innfgringen av de
nevnte utslippskravene. Biler som
ikke er WLTP-godkjente ble lempet
ut til rabatterte priser, noe som har
skapt et overheng i markedet. En
annen utfordring er at trenden gar

i retning av at feerre gnsker a eie
egen bil. Dette gjelder spesielt
“millennials”-generasjonen, som
gjerne benytter seg av bildeling og
taxi-apper. | Kina er antall kjgretay
per innbygger fortsatt pa lave nivaer,
og indikerer at etterspgrselsfallet

er midlertidig. For gyeblikket er det
imidlertid f& grenne skudd & spore.

"All-in" pa trucks

Mens europeiske bilprodusenter
forbereder seg pa en ny hverdag
med strenge miljgkrav, er bildet noe
annerledes i statene. | kjglvannet av
oljeprisfallet har amerikanere de
seneste arene valgt bort kompaktbi-

ler, til fordel for bensinslukende
SUVer og "pickup-trucks”. Ford har
derfor besluttet & ga "all-in" p& dette
segmentet, og det gvrige sortimentet
vil kun bestd av Ford Mustang og
Focus. Med kun ett ben & sta pa, er
produsenten sarbar hvis etterspgr-
selen i dette segmentet svikter.

Veien videre ...

Et gkende investeringsbehov og
laber etterspgrsel gjgr oss avmalte
til bilprodusentene. Trendbildet
tilsier heller ingen snarlig vending,
og bilprodusentene fremstar som en
klassisk “value-trap”. Et par unntak
som grenser opp mot bilproduksjon
finnes likevel. | Delphi Nordic finner
vi lastebilprodusenten Volvo, og i
Delphi Europe den franske dekkpro-
dusenten Michelin. Begge trender
positivt, og ligger an til & gke sin frie
kontantstrgm. Rabatten er ikke like
ekstrem som for bilprodusentene,
men vi betaler heller litt mer for
veldrevne virksomheter med gode
fremtidsutsikter.
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Delpht Fondene: Snapshot

Delphi Global Delphi Europe Delphi Nordic Delphi Norge
Investeringsomrade Global Europa Norden Norge
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2 | Medium aksjer

s

% Sma
Stil* Blanding Blanding Blanding Blanding
IActive Share per 30.06.2019 86 % 86 % 60 % 58 %

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

Investeringsomrade: Norden

Min 30 % Maks 70 % aksjer Min 30 %

aksjer eller renter renter

Stil: Fleksibel allokering mellom nordiske aksjer og

norske renteinstrumenter

Ordliste, risikotall

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

Information ratio: Males som brek 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 s& 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. Hoy
relativ volatilitet innebaerer at fondets avkastning i liten grad kan “forklares” av referanseindeksens utvikling. Det vil si at forvaltningsselskapet har hatt en vesentlig
annerledes portefgljesammensetning i verdipapirfondet enn referanseindeksen.

Beta: Mal pd 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 tilnaermet 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 31 21 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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