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Leder:

Nakkelen til suksess

Stig Tender

Portefgljeforvalter

Vi har lagt bak oss et solid aksjedr, med en rekke nye toppnoteringer verden

over. Oppgangen tilskrives gkt inntjening i selskapene, i tillegg til lave renter og
en synkronisert oppgang i verdensgkonomien. Lave renter bidro ogsa til meget
lav volatilitet i aksjemarkedet gjennom 2017. At vi skal f& nok et &r uten noen
stgrre korreksjoner, anser vi som mindre sannsynlig. Likevel mener vi at aksjer
er det rette 0gsd i 2018. Prisingen av aksjer fremstar stadig som attraktiv i forhold

til andre investeringsklasser.

Kundene i Delphis fond har tjent gode penger de siste &rene. Det samme ma
kunne sies for 2017, hvor oppgangen endte pad mellom 10 og 19 prosent. Likevel
ervi i Delphi Fondene aldri helt forngyd hvis vi ikke i tillegg er godt foran referan-
seindeksene. For 2017 var det kun Delphi Global og Delphi Kombinasjon som
landet foran sine respektive referanseindekser, noe som bekrefter at det stadig
er krevende forhold for aktiv forvaltning. Kapitalstremmene har i flere ar trukket

i retning av de indekstunge selskapene. I tillegg til hgy prising, gjgr lave vekstfor-
ventninger sitt til at vi som aktive forvaltere i hovedsak styrer utenom denne typen
selskaper. P8 kort sikt gjer det var hverdag utfordrende. P& lang sikt forventer vi

at ubalansene som skapes vil bli til var fordel.

Gjennom 2017 forandret sparelandskapet seg. Viktigst var introduksjonen av den
nye aksjesparekontoen (ASK), og for var del lanseringen av Delphi-ASK. Med ASK
kan du bytte mellom ulike aksjefond uten & realisere skatt. Ved uttak fra ordningen
tar du fgrst ut pengene du har skutt inn skattefritt. En annen godbit er at du innen
utgangen av 2018 kan flytte aksjefondsandeler du eier fra fgr inn i en aksjespare-
konto, ogsa her uten & realisere skatt. Mange Delphi-kunder gjorde dette i 2017.
Har du ikke gjort det samme? Du er velkommen til & flytte til Delphi-ASK i 2018.

Mot slutten av fjordret ble det ogsd introdusert en ny ordning for individuell
pensjonssparing (IPS), hvor man kan spare inntil 40.000 kroner per &r og fa inntil
9.600 kroner i skattefordel. Sparesaldoen er unntatt formuesskatt. Det er heller
ingen skatt pd avkastning i spareperioden eller ved fondsbytter. Pengene er imid-
lertid bundet til pensjonsalder. Vi jobber med en lgsning for etablering av IPS

direkte via Delphis nettsider. Les mer om ASK og IPS pa side 17.

Selv om mange bgrser satte nye rekorder pa rekke og radi 2017, forventer vi
at aksjemarkedet har mer & g& pd i 2018. Vi kan ikke love 3 veere best eller sla
referanseindeksen hvert &r, men vi lover & gjgre alt vi kan for at du fortsatt skal
fa en konkurransedyktig avkastning som slar markedet over tid. Som alltid er

tadlmodighet ngkkelen til suksess.



Markedskommentar:

Fortsatt fart 1 aksjetrenden

Stig Tender

Portefgljeforvalter

2017 ble et godt aksjear, lgftet
frem av gkt selskapsinntjening,
lave renter og en synkronisert
oppgang i verdensgkonomien. Vi
tror pa ytterligere oppgang for
aksjer i 2018.

For aret sett under ett steg amerikans-
ke S&P 500 21,8 prosent malt i USD,
europeiske Stoxx 600 steg 11,2 prosent
malt i EUR, mens den nordiske VINX-
indeksen steg 19,2 prosent malt i NOK.
Shanghai-bgrsen oppsummerte perio-
den opp 8,8 prosent malt i Yuan. Malt

i norske kroner ble avkastningen noe
hoyere, siden kronekursen svekket
seg litt mot de store valutaene gjen-
nom aret.

Langvarig oppgang
Verdensgkonomien erinne i en opp-
gangsperiode av den mer langvarige
sorten. USA har dratt den tyngste de-
len av lasset i forhold til samlet global
vekst, og verdens stgrste gkonomi
leverer stadig overbevisende tall. Ogsa
andre land og regioner bidrar i stadig
stgrre grad, blant annet Europa, hvor
veksten og inntjeningen omsider viser
friskere takter. Samtidig har Kina
klart & opprettholde en relativt hay

og stabil vekst.

Sentralbanker skifter kurs

Sterkere gkonomisk vekst og en mer
normalisert inflasjon, vil gradvis sende
flere sentralbanker inn i sporene til
den amerikanske sentralbanken, som
n& jobber med & redusere sine stimu-
leringer. | neste omgang vil det fgre til
gkte renter og sannsynligvis gkt volati-
litet i aksjemarkedet, etter en lang
periode med unormalt lav volatilitet

og fa korreksjoner.

Kina vil 0ogsé& matte ta grep etter at gkt
gjeld har veert vekstdriveren i mange
ar. Samtidig skal vi huske at reduserte
tiltak fra sentralbankene ogsa er et
signal om at gkonomiene igjen eri
stand til & beere seg selv.

Politiske utspill

Pa den politiske siden har vi lagt nok
et spennende ar bak oss, blant annet
med fremveksten av anti-EU partier og
dertil mange spennende valg i Europa,
pagdende Brexit-forhandlinger, Nord-
Koreas provokasjoner, og ikke minst
Donald Trumps mange utspill. Men
selv alt dette var ikke nok til & rokke
mye ved bgrsenes vilje til a stige. |
fgrste del av det nye aret venter vi pd
valg i Italia og Russland, og i andre
halvar Mexico og Brasil. Ingen av
disse forventes & skape store
markedsreaksjoner.

Nord-Koreas utvikling og testing av
langdistanseraketter ser ut til & ha
liten effekt pa aksjemarkedet, i hvert
fall inntil man eventuelt ser tegn til en
konfrontasjon. Dette er ikke utenkelig,
men med tanke pd hva partene har &
tape pa dette, er det nok mer sannsyn-
lig med en fredelig lgsning.

USAs handel med Kina kan ogsa bli et
tema utover i 2018. Kanskje spesielt

hvis man far en forhandlingslgsning
med Nord-Korea pa bordet, slik at
Trumps avhengighet av Kina i dette
spgrsmalet forsvinner. Det amerikans-
ke handelsunderskuddet er fortsatt
stort, og den stgrste ubalansen er &
finne mot Kina.

USA ma ogsé bestemme seg hva de
skal gjgre med NAFTA. Dette er en
viktig handelsavtale, ikke bare for de
nord-amerikanske landene, men ogsa
for mange nordiske og europeiske
selskaper, som de siste &rene har
etablert produksjon i Mexico for
eksport til USA.

Veien videre ...

Inn i 2018 ser det ut til at den gkono-
miske konjunkturen vil fortsette

med god vekst. Vi har ikke kommet til
eleverte nivaer i forhold til gkonomisk
vekst og aksjeprising, og inflasjonen er
under kontroll som fglge av moderat
lgnnsvekst. Sentralbankene i mange
land opererer fortsatt med en relativt
lgs pengepolitikk, og konsumentene
holder forbruket oppe. | tillegg gker
mange bedrifter i Europa og USA in-
vesteringstakten, samtidig som USA
stimulerer med skattelette og gkte
infrastrukturinvesteringer. | sum dan-
ner dette grunnlag for var tro pa ytter-
ligere oppgang for aksjer i 2018.




Makro: Global

Utviklingen i USA fremstar fortsatt som meget
solid, og den amerikanske sentralbanken fort-
setter sine rentehevinger, sist i desember med
0,25 prosentpoeng, til intervallet 1,25-1,50 pro-
sent. Rentebanen indikerer ytterligere tre rente-
hevinger i 2018.

Arbeidsmarkedet har lenge styrket seg og lgnns-

Stig Tender
Delphi Global

veksten har tiltatt. Samtidig lgfter bedriftenes
investeringer seg, mens finanspolitikken blir mer
stimulerende. Det private konsumet er sterkt og den amerikans-
ke konsumenten er ikke spesielt hgyt beldnt. | tillegg ble den
amerikanske skattereformen banket gjennom like fgr nyttar, noe
som er positivt for aksjemarkedet. Trump er imidlertid fortsatt
uforutsigbar. P& nyaret m& USA i tillegg bestemme seg i forhold
til handelsavtalen NAFTA.

Kina forblir viktig for verdensgkonomien og de globale aksjemar-
kedene. Partikongressen i fjor hgst ga President Xi Jinping gkt
stotte til & gjennomfgre strukturelle reformer. Malsetningen er

a gjere den pkonomiske veksten mer baerekraftig, altsd bremse
gjeldsoppbyggingen og gke kampen mot forurensning. For ra-
vareprisene kan dette bety mye. Kredittboblen i landet m& hand-
teres, noe som kan gi redusert vekst og lavere etterspgrsel etter
ravarer. Samtidig kan kampen mot forurensning redusere kapa-
siteten innenfor forurensende industri og révareproduksjon ytter-
ligere. Hvordan dette i sum vil pavirke révareprisene er vanskelig
a si, men veksten i gkonomien vil sannsynligvis avta ytterligere.

Makro: Norden

Norden har veert blant de sterkeste regionene i
Europa etter finanskrisen, og den positive utvik-
lingen fortsatte gjennom 2017.

Ser vi pa enkeltlandene, er Finland og til dels
Danmark pa vei ut av en relativt lang periode
med svak vekst, mens den gkonomiske sykelen i
Norge og Sverige fremstar som mer moden. |

Hakon H. Seetre
Delphi Nordic

begge de sistnevnte landene signaliserer na
sentralbankene at de vil begynne 3 sette opp
renten mot slutten av 2018.

De siste drene har vi sett en eksepsjonell oppgang for boligprise-
ne i Norge og Sverige, sammenliknet med de fleste andre land.
12017 s& viimidlertid tendenser til brudd for denne lange
trenden. | takt med mer ruglete boligpriser, har bade svenske og
norske kroner falt tilbake, noe som indikerer at finansmarkedene
priser inn gkt makrorisiko etter flere &r med ekspansiv finanspo-
litikk og relativt sterk vekst. Dersom boligprisene skulle fortsette
nedover, vil det hovedsakelig pavirke selskaper innenfor boligbyg-
ging, finans og kanskje ogsa konsum.

For brorparten av de nordiske selskapene vil likevel utviklingen i
verdensgkonomien vaere viktigere enn interne makrogkonomiske
forhold. Ved inngangen til 2018 peker pilene fortsatt oppover for

viktige nordiske kjernesektorer som industri, révarer, og olje.

Makro: Europa

Europa har tatt stormskritt, og viser n& underlig-
gende styrke. Arbeidsledigheten fortsetter &
falle, industrien vokser fremdeles bra og privat
konsum gker. Det er innenfor eurosonen vi ser
den stgrste forbedringen, og som vanlig er den
tyske gkonomien hovedmotoren. Den sterke
underliggende utviklingen har ogsa styrket eu-

,‘;J
Espen K. Furnes
Delphi Europe

roen. S& langt har ikke dette gitt seg utslag i
lavere forventet gkonomisk aktivitet. Det er spe-
sielt eksportindustrien, ogsd her med Tyskland i
front, som er fglsom for en altfor sterk euro. | Storbritannia be-
gynner man & se konturene av en Brexit-avtale. Samtidig fortset-
ter utenlandske investorer & trekke ut kapital, noe som spesielt
reflekteres i svak valutakursutvikling.

ECB begynte & trappe ned sine stettekjep av obligasjoner i 2017,
men kjgper ved utgangen av aret fremdeles obligasjoner for

30 milliarder euro per maned. | praksis betyr dette at tilgangen til
billig kapital stadig er god.

[ sum ser det lyst ut for Europa og eurosonen i 2018. Vi forventer
at den gode farten i gkonomiene vil fortsette, godt hjulpet av
sterk utvikling i global gkonomi generelt. Arbeidsledigheten vil
fortsette a falle, og privat konsum vil trolig vise god vekst. Politisk
er det ingen store valg i ar, s& for fgrste gang pa lenge plasserer
vi ikke politikk blant de stgrste risikofaktorene for bgrsutviklingen
fremover.

Makro: Norge

Oljeprisen avsluttet 2017 p& en sterk note. Etter-
sperselen har veert sterk de siste tre drene,
drevet av lavere oljepris og en akselererende
global vekst. Vi forventer at denne utviklingen vil
fortsette inn i 2018. Omsider har ogsa tilbudssi-
den stabilisert seg, og med et begrenset investe-

ringsniva de siste tre arene, vil tilbudsveksten
sannsynligvis veere begrenset i god tid fremover  Tian Tollefsen
0gsa. Den stgrste usikkerheten knyttes til om Delphi Norge
veksten i amerikansk skiferolje nok en gang

overrasker p& oppsiden. Forventningene er allerede noksa haye.

Vi holder derfor en knapp pa relativt sterk oljepris i 2018.

Mange forventer at boligprisene vil stabilisere seg i 2018. Samti-
dig finnes det gode argumenter for at bolignedturen vil fortsette i
Norge. Usikkerheten er stor. Hvis prisfallet fortsetter, vil dette
pavirke norsk konsum og finansnaringen mer negativt.

Lakseprisene falt gjennom store deler av fjoraret. Nar den
sesongmessig sterke avslutningen pa ret i tillegg uteble, fikk
prognosene for 2018 seg en alvorlig knekk - i likhet med lakse-
aksjene. Etterspgrselen er svak ettersom butikkene ikke har
tilpasset seg lavere laksepriser, og den siste generasjonen med
laks ser ut til & holde seg friskere og vokse raskere enn senere
ar. I sum tilsier dette prispress ogsd inn i 2018.



Delphi Global

2017 endte med en oppgang pé 17,2 prosent for Delphi Global. Fondets referanseindeks endte i samme
periode opp 16,3 prosent.

Vi har lagt bak oss et ar med solid avkastning i aksjemarkedene. Gode selskapsresultater, synkronisert global vekst
og lave renter, bidro til den positive utviklingen. Gjennom éret opplevde vi ogsa perioder med store valutasvingninger,
noe som pavirket avkastningen i fondet direkte. Variasjoner i rdvareprisene preget ogsa investeringsklimaet.

USA erigjen starste region i fondet med 53 prosent, mens Europa-andelen nd utgjer 45 prosent. Samtidig vekter Asia
kun én prosent av fondet. Bakgrunnen for utviklingen er at det amerikanske aksjemarkedet var sterkere og mer stabilt
enn det europeiske gjennom 2017, samtidig som usikkerheten rundt Kinas vekst og spenningen rundt Korea-halvaya
tilsa redusert Asia-andel. Fondets relativt haye vekting i Europa bidro forgvrig til en god valutagevinst gjennom dret.
Vi mé helt tilbake til 2008 for & finne en like sterk euro relativt til norske kroner.

Sektormessig tynget energi fondets utvikling mest i 2017. Oljeprisen og sektoren falt raskt tilbake pa starten av aret,
og vi ble straffet for & ha en relativt hgy andel i sektoren. En lignende utvikling kunne man se innenfor mange
industrirdvarer. Energi, ravarer og industri oppsummeres som de svakeste sektorene for fondet gjennom &ret. | motsatt
ende av skalaen traff vi meget godt pa helsesektoren, farst og fremst takket veere god aksjeplukking.

Ved inngangen til 2018 er teknologi, helse og finans de starste sektorene i fondet. Disse tre vektet ogsa mest gjennom
2017. Fremover ser vi for oss at disse fortsatt vil veere de sterste sektorene, men at sammensetningen og
selskapsvalgene vil endre seg noe. Mot slutten av fjordret gkte vi ogsé innsatsen i energisektoren, og signaliserer
med det igjen gkt tro pa dette segmentet.

Forvalteren har egne midler i fondet.
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NB: Prisingstidspunkt for fond og referanseindeks er forskjellig da fondskursene (NAV) prises kI 16.00 norsk tic, mens
Indeksens kurs fastsettes senere samme dag.
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Delphi Global

Startdato 23 mai 2006
Forvalter Stig Tender
ISIN N00010317282
Forvaltningskapital (mill) 3.301,85 NOK
NAV/Kurs (31 des 2017) 3.175,85 NOK
UCITS Ja
Utbytteutdeling Nei
Referanseindeks MSCI World NR
Forvaltningshonorar 0-4%**
Tegningskostnad™ 0,00%
Innlgsningskostnad* 0,00%
Lavere Risiko Hayere Risiko
Forventet lavere Forventet hayere
avkastning avkastning
1 2 3 4 6 7

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

1&r 3Ar 5 Ar

Standardawvik 9,21 12,75 11,28
Standardawvik Indeks 9,88 11,60 10,16
Information Ratio 0,20 -0,21 -0,20
Beta 0,83 1,04 1,02
Tracking Error 4,57 3,99 4,45
Lepende avk. % Avk. % +/-ldx
(31 des 2017)

i &r 17,21 0,90
3 Maneder 823 -0,17
6 Maneder 848 047
148r 17,21 0,90
3 Ar annualisert 11,65 -0,83
5 Ar annualisert 19,67 -091
10 Ar annualisert 852 091
Siden oppstart annualisert 10,47 1,46

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.

© 2018 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

Topp 10 beholdninger Sektor % Port.
Royal Dutch Shell PLC Class A 2.4
Anthem Inc 2,25
UnitedHealth Group Inc 2,21
Credit Suisse Group AG e 2N
Novo Nordisk A/S B 2,18
AbbVie Inc 2,16
Constellation Brands Inc A [ ) 2,16
Bank of America Corporation [ ] 212
LVMH Moet Hennessy Louis... [ ] 2,07
McDonald's Corp ® 207
Totalt antall aksjer 60
Totalt antall obligasjoner 0
% av investeringer i fondets 10 starste 21,86

plasseringer

10 starste land % Aksjer
USA 50,44
Sveits 11,74
Tyskland 6,00
Sverige 5.90
Storbritannia 5.32
Nederland 4,35
Danmark 417
Frankrike 3,99
Spania 1,98
Italia 1,84

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 7,30
Materialer 9,07

® |ndustri 14,03

® Forbruksvarer 8.80

® Konsumvarer 411
Helse 17,71

® Finans 16,07
Informasjonsteknologi 19,08

® Telekom -

© Forsyningsselskaper 382

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 50-60 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.

© 2018 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 pa din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjerelse 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

2017 endte med en oppgang pa 15,1 prosent for Delphi Europe. Fondets referanseindeks endte i samme
periode opp 19,3 prosent.

Vi har lagt bak oss et bra ar for europeiske aksjer. Aller best gikk det for teknologiaksjene, tett fulgt av materialer,
hvor store deler av ravareaksjene befinner seg. Blant de svakeste sektorene finner vi telekom, helse og energi.

Tross positiv bakgrunnsmusikk, ble 2017 av flere arsaker et utfordrende ar for Delphi Europe. Ved inngangen til 2017
var bank og finans blant fondets starste sektoreksponeringer. Delvis skyldes dette forventninger om stigende lange

renter, men ogsa tro pa gkt vekst hos finansselskapene, etter at perioden med oppkapitalisering var over. Farste del
av fjoréret fikk vi godt betalt for dette synet, men i andre kvartal vendte vinden mot oss i takt med at de lange rentene
falt tilbake. Vi vektet oss ned utover i &ret, men eksponering her kostet likevel ganske mye relativt sett.

| forkant av 2017 tjente vi gode penger pa aksjer som dro nytte av vendingen i oljeprisen. Da disse aksjene tok en
pause utover i farste halvdel av fjoraret, tynget dette ogsé fondets avkastning. Ellers skuffet spesielt finske Outokumpo
innenfor materialer, som 0gsa var sektoren vi ga fra oss mest avkastning i relativt sett i 2017.

Pa den positive siden eide vi en betydelig andel sveitsiske aksjer gjennom 2017. Med mange verdensledende selskaper
innenfor sine nisjer, og sterke trender pa enkeltselskapsniva, har sveitsiske aksjer passet godt med var méate & forvalte
pa. Selv om vi har tatt noe gevinst, har vi fortsatt en betydelig andel av fondets kapital plassert i sveitsiske aksjer.

Pa vei inn i 2018 har vi vridd portefaljen mer over til konsumaksjer igjen. Flere stabile konsumselskaper viser igjen
oppleftende takter, godt hjulpet av en bedring blant konsumentene i fremvoksende gkonomier, og fokus pa
stremlinjeforming og inntjening innad i selskapene. Vi har et positivt grunnsyn for 2018, og har falgelig posisjonert

Delphi Europe for videre oppgang.

Forvalteren har egne midler i fondet.
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NB: Prisingstidspunkt for fond og referanseindeks er forskjellig da fondskursene (NAV) prises kI 16.00 norsk tic, mens
Indeksens kurs fastsettes senere samme dag.
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Delphi Europe

Startdato

Forvalter

ISIN

Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (31 des 2017)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks
Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™®
Innlgsningskostnad™

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 3 4
FRisikoskalaen gar fra 1 til 7, hvor 1 er vurdert som

laveste risiko og 7 er hayeste risiko.

Standardavvik
Standardavvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lepende avk. %

(31 des 2017)

i ar

3 Maneder

6 Maneder

1ar

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1&r
10,58
11,06
-1,08

0,90
3,89

8 mar 1999
Espen K. Furnes
N00010039712

1.593,01 NOK
3.543,98 NOK
Ja

Nei

MSCI Europe NR
2,00%

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

6 7

3Ar 5Ar
12,53 11,48
12,52 10,81
0,13 0
0,95 0,98
4,07 4,40
Avk. % +/-ldx
15,06 -4,20
6,18 1,16
564 -0,59
15,06 -4,20
10,37 054
16,44 0,47
782 224
6,96 -

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.

© 2018 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

Topp 10 beholdninger
Deutsche Post AG
Leoni AG

Novo Nordisk A/S B
Pernod Ricard SA
Novartis AG

Nestle SA

Commerzbank AG

LVMH Moet Hennessy Louis...
Credit Suisse Group AG
Givaudan SA

Totalt antall aksjer
Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste

plasseringer

Sektor % Port.

417
4,10
4,04
374
3,69

3,51
347
3,46
3,39
3,32

38
0

36,91

10 starste land % Aksjer
Sveits 31,35
Tyskland 21,15
Frankrike 15,73
Storbritannia 8,72
Danmark 6,49
Italia 3,47
@sterrike 3,18
Nederland 3,08
Norge 2,37
Sverige 2,30

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 10,28
Materialer 14,96

® |ndustri 16,36

® Forbruksvarer 10,52

® Konsumvarer 7,46
Helse 14,73

® Finans 14,46
Informasjonsteknologi 8,95

® Telekom -

© Forsyningsselskaper 2,28

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 30-40 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.

© 2018 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 pa din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjerelse 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

2017 endte med en oppgang pa 16,5 prosent for Delphi Nordic. Fondets referanseindeks endte i samme
periode opp 19,2 prosent.

Fjoraret oppsummeres som nok et godt &r for de nordiske markedene, hvor bade selskapsinntjeningen og skonomiene
utviklet seg sterkt. Underliggende var utviklingen sterk hele dret, men farste halvér ga likevel den beste avkastningen.
For Delphi Nordic sin del endte &ret noe bak referanseindeks etter et svakt farste halvar, mens andre halvar endte
foran indeks.

At fondet endte bak referanseindeksen i 2017, forklares blant annet med for liten eksponering mot syklisk industri,
der mange indekstunge selskaper steg mye i farste halvar, blant annet Volvo, som endte opp hele 40 prosent. Utover
i aret gkte vi eksponeringen i denne sektoren, men oppgangen var ikke like sterk i andre halvar. Ellers bidro et kraftig
fall i révareaksjer pa varparten negativt til fondets avkastning. Utover hgsten traff vi bedre pa trendene, blant annet
med Novo Nordisk. Ved utgangen av aret var dette ogsa den hoyest vektede aksjen i fondet.

| takt med stigende oljepris gkte vi fondets eksponering i Norge, og ved utgangen av perioden |3 norgesandelen
neermere 30 prosent. Oslo Bars var den desidert sterkeste Nordenbarsen i andre halvar, men noe av gevinsten ble
spist opp av en markert svekkelse for kronekursen, seerlig malt mot euro.

Blant norske aksjer vi plukket i perioden kan vi trekke frem sykliske ravareaksjer som Statoil og Yara, men ogsa
selskaper med mer defensive egenskaper, som Orkla og Telenor. Disse ble til stor grad tatt inn pa bekostning av de
danske selskapene Vestas og Genmab. Mot slutten av aret reduserte vi ogsa bankeksponeringen, samtidig som vi tok
mer defensiv eksponering gjennom Carlsberg og forsikringsselskapet Tryg.

Ved inngangen til 2018 fremstar selskapsutsiktene fortsatt som lyse. Samtidig har bagrsene steget mye. Utfallsrommet
fales derfor noe starre enn ved inngangen til 2017. Med sterk inntjeningsvekst i selskapene og god fart i

verdensgkonomien, forblir vi likevel positive til aksjer.

Forvalteren har egne midler | fondet.
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NB: Prisingstidspunkt for fond og referanseindeks er forskjellig da fondskursene (NAV) prises kI 16.00 norsk tid, mens
Indeksens kurs fastsettes senere samme dag.

DELPHI

F O N D E

Delphi

Startdato

Forvalter

ISIN

Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (31 des 2017)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks
Forvaltningshonorar
Tegningskostnad*
Innlgsningskostnad*

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 3 4

Nordic

18 mar 1991
Hakon H. Seetre
N00010039670

6.419,57 NOK

35.643,48 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 1 er vurdert som
laveste risiko og 7 er hayeste risiko.

Standardawvik
Standardawvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lepende avk. %

(31 des 2017)

i &r

3 Maneder

6 Maneder

1ar

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1&r 3Ar 5 Ar
9,46 12,50 1,71
9,27 11,67 10,52
-0,64 1,38 1,61
0,91 0,96 0,97
4,31 5,52 5,79
Avk. % +/-ldx

16,48 -2,76

2,30 0,63

3,80 0,56

16,48 -2,76

19,79 7,64

2760 9,30

12,16 3,89

14,30 -

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.

© 2018 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

Topp 10 beholdninger
Novo Nordisk A/S B
DSV A/S

Volvo ABB

Statoil ASA

Yara International ASA

Atlas Copco AB A
Thule Group AB
SKFABB

Stora Enso Oyj R
Boliden AB

Totalt antall aksjer

Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste
plasseringer

Sektor % Port.
9,28

® 631

® 5N
4,64

3,64

® 353
3,38
® 32
3,24
319

38
0
45,57

10 starste land % Aksjer
Sverige 34,40
Danmark 26,06
Norge 22,73
Finland 543
USA 3,25
Sveits 3,12
Malta 2,87
Storbritannia 213

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 9,58
Materialer 16,90

® |ndustri 31,24

® Forbruksvarer 8,72

® Konsumvarer 5,04
Helse 9,39

® Finans 14,00
Informasjonsteknologi -

® Telekom 2,58

© Forsyningsselskaper 2,54

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

o - A

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 30-40 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.

© 2018 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

2017 endte med en oppgang pé 14 prosent for Delphi Norge. Fondets referanseindeks endte i samme
periode opp 17 prosent.

Flere av de sterke trendene fra 2016 fortsatte inn i 2017. Noen dabbet riktignok raskt av, for deretter & returnere kraftig
senere pa aret, andre kom ikke tilbake, samtidig som vi sa flere nye trender i relativt indekstunge selskaper og sektorer.
At flere barstungvektere kunne vise til sterk utvikling, var samtidig utfordrende for vér trendbaserte og aktive
forvaltning.

Finanssektoren fortsatte sin fine reise gjennom farste halvdel av 2017. Delphi Norge hadde en relativt stor overvekt
i denne sektoren, som ogsa veier tungt i indeksen, noe som for aret ga et godt bidrag til avkastningen, bade absolutt
og relativt. | andre halvar svekket den relative trenden seg, trolig mest drevet av fallende lange renter og svak
boligprisutvikling. Som falge av dette reduserte vi bankeksponeringen, og vi fortsetter & veere noe mer forsiktig inn i
2018.

Shippingsektoren var 0gsa en positiv bidragsyter i 2017. Fremst i konvoien var Wallenius Wilhelmsen Logistics og
Golden Ocean. Med lav flatevekst og sterkt global vekst, forventer vi attraktive investeringsmuligheter i flere av

DELPHI

F O N D

E

Delpht Norge

o L Startdato 3jun 1994
shippingsegmentene ogsa i 2018. Forvalter Tian Tollefsen
ISIN N00010039688

Oljeprisen svekket seg gjennom farste halvdel av 2017, for deretter a sla tilbake i andre halvar. Selv om vi hadde bra Forvaltningskapital (mill) 1.358.77 NOK
eksponering mot energisektaren i perioden, var vi litt for trege med & ke eksponeringen i andre halvar, samtidig som NAV/Kurs (31 des 2017) 19.901.86 NOK
vi hadde for stor eksponering i oljeservice relativt til oljeselskapene. | sum ga dette et negativt bidrag fra sektoren. UcITS Ja
Med sterk ettersparsel og stadig redusert tilbudsvekst, fremstar energisektoren som attraktiv fremover. Blant Utbytteutdeling Nei
enkeltselskaper kan vi trekke frem lav eksponering i Telenor gjennom dret som hovedérsak til fondets Referanseindeks Oslo Bars Fondsindeks
mindreavkastning. (OSEFX)
Forvaltningshonorar 2,00%

Vi gdrinn i 2018 med forventninger om ytterligere oppgang pa Oslo Bars. Etter vart skjgnn ligger mye til rette for en Tegningskostnad* 0,00%
sterk oljepris og gkt tro pé offshore og oljeservice blant investorene. Som vanlig vil det vaere klokt & ogsa forberede Innlgsningskostnad* 0,00%

seg pa perioder med litt sjogang.

Forvalteren har egne midler i fondet.

|~ 2% Avkastning av 10000
225

\/\/-/ no  (NOK)
f’m 175 == Fond

Lavere Risiko
Forventet lavere
avkastning

1 2 3

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.

/ 15.0 . -
125 1ar 3Ar 5Ar

/—\/'\—
100K Standardavvik 8,81 10,10 9,68
2012 2013 2014 2015 2016 1217 Avkastning Standardavvik Indeks 7,62 10,57 10,11
15,83 32,24 11,66 1,64 24,90 13,96 Fond Information Ratio 0,52 0,25 0,60
-4,81 8,07 5,97 -5,06 13.41 -3,09 +/- Indeks Beta 0,86 0,81 0,79
Tracking Error 5,97 5,77 591
Arlig avkastning M Fond Indeks
80,3
75,0
625 Lopende avk. % Avk. % +/-ldx
%00 (31 des 2017)
375 y
250 jar 13,96 -3,09
125 3 Maneder 312 -0,76
0 6 Maneder 12,70 -2,16
4125 1ar 13,96 -3,09
250 3 Ar annualisert 1310 143
315 5 Ar annualisert 16,39 3,58
o -500 10 Ar annualisert 723 250
Siden oppstart annualisert 13,52 -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 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.

© 2018 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

Topp 10 beholdninger Sektor % Port. 10 sterste land % Aksjer Sektorfordeling % Aksjer
Norsk Hydro ASA 8,99 Norge 87,86 Energi 27,56
Yara International ASA 8,14 Storbritannia 6,44 Materialer 17,18
Telenor ASA ) 747 USA 3,49 ® |ndustri 8,35
Subsea 7 SA 6,43 Sverige 1,91 ® Forbruksvarer 8,36
Storebrand ASA ® 53 Singapore 0,30 ® Konsumvarer -
Statoil ASA 4,85 Helse i
ao! ' ® Finans 24,54
Aker ASA A ® 37 . .
Informasjonsteknologi 468
DNB ASA ® 369
- ) ® Telekom 9,33
Norwegian Finans Holding ASA ® 361 .
) ) © Forsyningsselskaper -
Kongsberg Automotive Holdings... ® 346
Totalt antall aksjer 37
Totalt antall obligasjoner 0
% av investeringer i fondets 10 starste 55,73

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
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 30-40 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.

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.

Delphi avstar fra investering i selskaper som medvirker til krenkelse av
menneskerettigheter, arbeidstakers rettigheter, korrupsjon, alvorlig miljoskade,
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.

© 2018 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 Kombinasjon

2017 endte med en oppgang pa 10,3 prosent for Delphi Kombinasjon. Fondets referanseindeks endte i
samme periode opp 10,1 prosent.

Det nordiske aksjemarkedet har lagt bak seg nok et positivt &r, hvor den underliggende utviklingen i bade
selskapsinntjeningen og skonomiene var sveert positiv. Mye av optimismen ble imidlertid priset inn i farste halvar,
noe som farte til at andre halvar bad pa en mer volatil reise.

I lapet av hasten gkte vi aksjeeksponeringen i Norge, samtidig som vi reduserte i Danmark, og til dels ogsd i Finland.
| takt med en stigende oljepris endte Oslo Bars som den klart beste av de nordiske barsene i andre halvar. Vridningen
av portefgljen i norsk retning bidro positivt til avkastningen. Svekkelsen for norske kroner, saerlig malt mot euroen,
spiste imidlertid opp noe av gevinsten.

Gjennom andre halvar tok vi inn de norske ravareselskapene Statoil og Yara, men ogsé selskaper med mer defensive
egenskaper, som Orkla og Telenor. | Danmark solgte vi aksjer i en del selskaper som har bidratt godt i mange &r, men
som na trender svakere, blant annet Vestas og Genmab. Sistnevnte er helt ute av fondet, mens vi i Vestas kun har en
liten post pé linje med referanseindeksen.

| rentemarkedet beveget bade lange og korte norske renter seg svakt ned. Fondets selskapsobligasjoner utviklet seg
positivt gjennom &ret, men ogsé her sterkest i farste halvar. Aksjevekten I3 hele tiden over 50 prosent, med en
gjiennomsnittsvekt pa 56 prosent. Ved utgangen av aret utgjorde hgyrentedelen av renteportefaljen 51 prosent,
"investment grade" 37 prosent og statspapirer 12 prosent. Vektet yield i portefaljen var pa 2,5 prosent, med
gjenveerende lapetid pa 2,7 ar.

Vi er positive til aksjer ogsé inn i 2018, men er samtidig klar over at utfallsrommet er starre, siden sykelen begynner
amodnes. Det betyr at vi ogsa forbereder oss pé at aksjevekten i perioder kan bli lavere enn det vi s gjennom 2017.

Forvalteren har egne midler i fondet.

S /J’ ;Z]; Avkastning av 10000
/J-/ % (oK)
/_/—/ 1;; = Fond
/_/____/ 125

] 10.0K

2012 2013 2014 2015 2016 1217 Avkastning

5,85 25,25 19,81 23,47 0,97 10,32 Fond

-3,00 6,80 8,10 11,90 2,08 0,23 +/- Indeks
ﬂrlig avkastning I Fond Indeks

250
18,8
125

63

6,3
125
-18.8

-25,0

-25,0

2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | &r

DELPHI

F O N D E

Delpht Kombinasjon

Startdato
Forvalter

ISIN

Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (31 des 2017)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks

Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™®
Innlgsningskostnad™

Lavere Risiko
Forventet lavere
avkastning

1 2 3

20 okt 1997

Hakon H. Saetre og Stig
Tender

NO0010039696
1.388,21 NOK
5.206,06 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. %

(31 des 2017)

iar

3 Maneder

6 Maneder

14ar

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1ar 3A 5 Ar
4,54 6,57 6,41
463 5,88 5,36
0,06 1,26 1.41
0,66 0,94 0,93
3,68 3,57 4,00
Avk. % +/-ldx

10,32 0,23

0,91 -0,06

335 1,40

10,32 0,23

11,21 451

1559 5,64

8,23 282

8,51 -

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.

© 2018 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

Topp 10 beholdninger Sektor % Port.
Novo Nordisk A/S B 4,61
Norway(Kingdom 0f) 2%2023-05-24 4,56
DSV A/S ® 310
Statoil ASA 3,03
Volvo ABB ® 286
Kitron ASA 2,69
Norlandia Health FRN2021-12-20 2,61
B2holding Asa FRN2021-10-04 2,58
Entra Asa FRN2021-06-02 2,56
Aker ASA A ® 249
Totalt antall aksjer 38
Totalt antall obligasjoner 18

% av investeringer i fondets 10 starste 31,08

plasseringer

10 starste land % Aksjer
Sverige 31,56
Norge 31,48
Danmark 22,00
Finland 512
Sveits 2,87
USA 2,76
Malta 2,25
Storbritannia 1,95

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 717
Materialer 14,23

® |ndustri 28,21

® Forbruksvarer 6,74

® Konsumvarer 412
Helse 7,94

® Finans 22,07
Informasjonsteknologi 464

® Telekom 2,62

© Forsyningsselskaper 2,27

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

o - A

Navn pa forvalter

Hakon H. Seetre og Stig Tender
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. Fondet har UCITS status. 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.

© 2018 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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20 ar med Delphi Kombinasjon

Eirik Krogstad
Produktsjef

Fredag 20. oktober passerte
Delphi Kombinasjon 20 ar, uten
stor stahei. Gar vi avkastningen
etter i semmene, er det likevel
gode grunner til a fyre av en
jubileumsrakett eller to.

Delphi Kombinasjon er alternativet

for fondssparere som av ulike arsaker
ikke gnsker & veere 100 prosent inves-
tert i aksjemarkedet til enhver tid.
Fondet investerer i bade aksjer og ren-
tepapirer, henholdsvis nordiske aksjer
og norske rentepapirer. Siden etable-
ringen har fondet levert god avkastning
malt mot eksempelvis norske aksjer
(Oslo Bers Fondindeks), med vesentlig
lavere kurssvingninger enn om fondet
kun besto av aksjer.

Ved utgangen av oktober 2017 kunne
Delphi Kombinasjon vise til en arlig
gjennomsnittlig avkastning pa 8,6 pro-
sent siden oppstart (geometrisk av-
kastning etter forvaltningshonorar].
Tilsvarende tall for referanseindeksen
og den norske aksjeindeksen OSEFX
var henholdsvis 6,9 prosent og 7,1 pro-
sent [uten honorarer). | kroner og gre
ville en plassering pa 100 000 kroner

jul. 93
jam. 00
jul, &0
jam. 61
jul. 21
|am. 027
jul, 02
jam, B3
jul. 03
jam, B4
jul, &4

jam, O5

vokst til 520 000 kroner i Delphi Kom-
binasjon, 380 000 kroner med en
plassering tilsvarende fondets referan-
seindeks, 0og 395 000 ved en plassering
tilsvarende den norske aksjeindeksen.
Kurssvingningene, malt i form av
annualisert manedlig standardawvik,
har i perioden veert 9,4 prosent for
Delphi Kombinasjon, 8,4 prosent for
referanseindeksen og hele 22 prosent
for OSEFX.

Konkurrentsammenligning
Verdipapirfondenes forening kategori-
serer Delphi Kombinasjon som et in-
ternasjonalt kombinasjonsfond balan-
sert. En sammenligning av historisk
avkastning innenfor nevnte kategori,
viser at fondet hevder seg sveert godt
relativt til konkurrentene. Delphi Kom-
binasjon topper avkastningslisten malt
over tre, fire, syv, ti og 20 ar (tall per
24. november 2017).

Jakter meravkastning

Delphi Kombinasjon er et aktivt alloke-
ringsfond hvor mélsetningen er & ska-
pe meravkastning utover referanse-
indeksen. Malsetningen sgkes opp-
n&dd gjennom to dimensjoner; alloke-
ring mellom aksjer og renter, samt
hvilke verdipapirer som velges inn i
portefgljen. Fondets aksjeandel skal til
enhver tid ligge mellom 30 prosent

Andel aksjer vs renter

N

jul. 05
jam. 06
jul. 06
jam. 074
jul. OF
jam. OB
jul, &5
jul. o3
jul. 10

jam. 101
jam. 414
jul. 11 7

jar, 08

Aksjedelen av fondet forvaltes av Hdkon H. Satre
(til heyre), som ogsa forvalter Delphi Nordic. Fra
nyttar tok Tian Tollefsen over forvaltningen av
renteportefgljen. Tian forvalter ogsa Delphi Norge.
Foto: Delphi Fondene.

og 70 prosent. Disse rammene har
veert benyttet til det fulle gjennom flere
perioder, se graf nedenfor.

De neste 20 arene

Delphi Kombinasjon forvaltes aktivt
uten en investeringskomité, og er ikke
et fond-i-fond som en del av vare kon-
kurrenters kombinasjonsfond. Med
lang og god historisk avkastning i ryg-
gen, ogsa relativt til konkurrentene,
samt vesentlig lavere kurssvingninger
enn rene aksjefond, bgr Delphi Kombi-
nasjon veere et godt alternativt for
mange 0gsa de neste 20 arene.

— Andel Renter

— el Aksjer

[ B
cE = E

jul. 14
jam. 15

jul. 15
jam. 16
jul, 167
jar, 17
jul. 17

*
[

jul: 13
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Delphi-ASK apen for butikk

| lopet av 2017 tiltrakk den nye aksjesparekontoen
(ASK) seg mange kunder. Fordelene med kontoen

er mange.

Siden etableringen 1. september i fjor, har mange Delphi-
kunder flyttet sine aksjefond inn i ASK-lgsningen. Den
stgrste fordelen med ASK er at du kan bytte mellom ulike
aksjefond uten & realisere skatt. Nar du tar penger ut av
ordningen, tar du fgrst ut pengene du har skutt inn skatte-
fritt. Har du for eksempel 200.000 kroner i aksjefond og
halvparten er gevinst, kan du ta ut 100.000 kroner uten &
bli belastet skatt pafslgende ligningsar.

Da statsbudsjettet ble klubbet gjennom fgr jul, ble det ogsa
bestemt at overgangsordning for flytting av aksjefondsande-
ler uten a realisere skatt ble forlenget ut 2018. Har du ikke
etablert en ASK-konto? Gjgr det pa delphi.no.

IPS-l@sning pa trappene

Delphi Fondene gnsker a vaere tilgjengelig pa
alle spareplattformer, ogsa den nye ordningen
for individuell pensjonssparing (IPS).

Forjul informerte vi om at vi fgrst forventet & ha en fullsten-
dig IPS-lgsning pé plass i 2018. Vi har nd kommet neermere
malstreken, og s& fort denne passeres, vil vi informere om
detaljene rundt var IPS-lgsning via Delphis nyhetsbrev.

For & gjgre IPS-sparingen enkel og effektiv, vil vi ogsa etab-
lere portefgljen Delphi 100. Portefgljens midler plasseres

i Delphi Global, Delphi Europe, Delphi Nordic og Delphi
Norge, med 25 prosent i hvert av fondene. Flere detaljer
om portefgljen kommer n&r den er etablert.

Fakta om ASK:

=

Du kan bytte fra fond til fond uten & utlgse skatt. Du
skatter fgrst ndr du tar gevinst ut av kontoen.

= Det koster ikke noe ekstra & spare i Delphi-ASK, kun
vanlig forvaltningshonorar for fondene du har valgt.

= Du kan flytte aksjefond fra andre fondsleverandgrer
til Delphi-ASK, og deretter fortsette sparingen i fon-
dene eller konvertere til andeler i Delphi-fond.

Fakta om IPS:

= Sparinntil 40.000 kroner i &ret og fa inntil 9.600
kroner i skattefordel [redusert alminnelig inntekt)
pa neste ars selvangivelse [p.t. 23 prosent*).

= Pengene er bundet til pensjonsalder. Utbetalingsti-
den er minimum ti ar, med oppstart fra tidligst 62
ar og frem til du minst er 80 ar.

= IPS er unntatt formuesskatt, og du kan gjgre sa

mange fondsbytter du vil uten & utlgse skatt. Ved
utbetaling beskattes midlene som alminnelig
inntekt (p.t. 23 prosent*).

*23 prosent er skattesatsen for alminnelig inntekt i skattedret 2018. Satsen kan endres fra skattear til skattear.
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Delpht Fondene: Snapshot

Delphi Global Delphi Europe Delphi Nordic Delphi Norge
Investeringsomrade Global Europa Norden Norge
w
(0]
o Store
5 Soe8 30-40 S0
o i - -
2 Medium aksjer aksjer 30 {;0 .
§ aksjer aksjer
=]
% Sma
Stil* Blanding Blanding Blanding Blanding
Active Share per 31.12.2017 85 % 87 % 58 % 48 %

*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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