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Leder:

Et godt bakteppe for aksjer

Bard Bringedal

Leder aksjeforvaltingen

Til tross for at verden ble truffet av en pandemi i starten 2020, var aret preget
av gode investeringsmuligheter, spesielt etter at markedet snudde opp etter
korreksjonen i februar og mars. Og 2020 ble et meget godt &r for samtlige av
vare fond som leverte en solid avkastning, bade absolutt og malt mot sine
referanseindekser.

Inn i 2021 er verden fortsatt preget av pandemien, men det er god fart
gkonomien, og bade vart globalfond og norgefond kan begge vise til en

avkastning pa rundt 15 prosent.

Vart nyoppstartede fond, Delphi Green Trends, som ble lansert pd tampen av
2020, startet med et byks for s& & korrigere ned sammen med aksjene i
investeringsuniverset. Hittil i ar har aksjene til grenne selskaper vaert preget
av hgy volatilitet, og dette har naturlig nok preget avkastningen til fondet.
Over de seneste arene har likevel grgnne aksjer hatt en sterk utvikling, drevet
av en strem av gode nyheter. For eksempel sa man i 2019 at teknologi som
vind og solenergi ble konkurransedyktig uten subsidier, og med vinterens
klimatoppmate ledet av USAs president Joe Biden, hvor vi fikk nye klimamal
fra blant annet USA og Japan, og med globale utslipp som ma kuttes kraftig
for at vi skal na togradersmalet innen 2030, er inntjeningsutsiktene sveert
gode for selskaper som bidrar til 3 lgse verdens utfordringer. Vi er med andre
ord optimistiske og tror at kombinasjonen av a fglge Delphi-modellen innen
et attraktivt investeringsunivers definert av det grenne skiftet, har alle forut-

setninger for & skape god avkastning for vare andelseiere i arene fremover.

Aksjemarkedet er ikke lengre billig i forhold til historisk prising, men vi er
fremdeles positive til fremtidsutsiktene. Markedet er ikke lenger preget av
over-optimisme, gkonomisk aktivitet er stigende, selskapers inntjening
utvikler seg godt og enn sa lenge ser ikke stigende inflasjon ut til & utgjere en
for stor demper. Et samlet positivt makrobilde for verdensgkonomien, stgttet
av fortsatt gjendpning og fortsatt stimulanser fra myndigheter gir et godt

bakteppe for aksjer.

Med et positivt syn pd makro og et marked preget av normalisering post-
covid, ligger forholdene til rette for videre oppgang i aksjemarkedene i 2021
og for Delphi & levere god avkastning til alle vére andelseiere.



Markedskommentar:

Fortsatt gode utsikter

Forste halvar bgd pa overraskende sterke markeder, der bgrsoppgangen som startet i mars i fjor

fortsatte i samme tempo. Til tross for oppgangen sa vi imidlertid en vridning av hvor pengene fant veien.

Mens vekstaksjer gjorde det spesielt
bra gjennom fjoraret, sa vi en klar
endring av preferansene mot lavt
prisede aksjer, sdkalte verdiaksjer,
dette halvaret. Stigende inflasjon og
gkte lange renter i kombinasjon med
hoyt prisede vekstaksjer var trolig de
viktigste triggerne som lokket
investorene tilbake til verdiaksjer for
fgrste gang pa mange ar. Pa toppen
av dette s& vi ogsd en annen effekt.
Spesielt gjennom andre halvar i fjor
beveget pengestrgmmene seq |
gkende grad til de mindre
selskapene. Dette signaliserte at
investorer hadde hgy risikovilje og
ikke var redde for hegy prising pa
mange av disse aksjene. Mange av
disse aksjene gjorde det derfor
meget godt i andre halvar. Denne
effekten har blitt kraftig reversert
gjennom det siste halvaret. Dermed
har mange av vinneraksjene fra fjor-
aret endt opp med & bli taperaksjene
sé langt dette dret.

Nye varianter

Pandemien satte sitt preg pa finans-
markedet 0ogsé dette halvaret. Selv
om vi s& at det dukket opp enda mer
smittsomme virusvarianter, ble
tilgangen til vaksiner langt bedre
enn fryktet, og land som
Storbritannia og USA har na kommet
langt i vaksineringen. Dette betydde

0gsd at vi sa at flere og flere land
apnet opp ut mot slutten av halvaret.
Dette er positivt, og vi kan trolig se
en normalisering i de fleste stgrre
land i lgpet av andre halvar.
@konomisk sett har likevel dpningen
fort til utfordringer. Spesielt gjelder
dette for vareflyten rundt om i verden
na nar ettersporselen gker kraftig.
Bade handel og industri opplever for
tiden bdde manglende vareleveringer
og mangel p& ravarer. Dette skyldes
delvis at mange industriaktgrer har
hatt en kraftig lagernedbygging
under Covid-perioden, slik at de
trenger ekstra mye révarer for &
komme opp p& normalt niva igjen.

Varemangel

Mangelen pd révarer rundt om i
verden har fgrt til en kraftig pris-
oppgang pa mange viktige innsats-
varer, som igjen har fgrt til gkt
inflasjon. Transportkapasiteten er
0gsé sprengt. Spesielt innenfor deler
av skipsfarten er det stor mangel pa
kapasitet, med kraftig gkte frakt-
kostnader som en konsekvens. Pa
toppen av dette kom blokkeringen av
Suezkanalen, der et containerskip
satte seg fast og stengte kanalen i to
uker. Dette fikk store ringvirkinger
0g gjorde kapasitetsmangelen enda
mer prekaer. | sum vil disse

faktorene trolig sette sitt preg ogsa
pa andre halvar. Varemangel og
lange leveringstider p& viktige varer
ma& vi leve med en stund til.

Rentehevinger

Pa rentesiden har na flere sentral-
banker signalisert at de gnsker &
sette opp sine signalrenter etter
hvert som pandemien slipper taket.
Norges Bank er blant dem som har
vaert mest frempd her og har
signalisert tre rentehevninger frem
til slutten av 2022. Kombinasjonen av
inflasjon og galopperende boligpri-
ser har satt sitt preg pd ngkterne
sentralbankere.

Veien videre...

Utsiktene for andre halvar av 2021 er
fortsatt gode. Nei, aksjer er ikke
priset billig lenger, men sa lenge vi
ser en fortsatt pengetrykking fra
myndigheter rundt om i verden og
rentenivaer som holder seq lave, ser
vi liten grunn til at aksjemarkedet
skal falle dramatisk. Vi ser ogsa at
den underliggende gkonomiske
veksten i verden fortsetter & styrke
seg, noe som isolert sett 0ogsa taler
for et for et bra aksjemarked i andre
halvar. Men, vi tror imidlertid ikke at
vi vil se en like sterk utvikling i andre
halvér som det vi har sett i fgrste.



Delphi Global A

Farste halvar endte med en oppgang pa 16,0 prosent for Delphi Global. Fondets referanseindeks endte i
samme periode opp 13,6 prosent.

Barsfesten fra 2020 har i aller hayeste grad fortsatt inn i 2021, der vaksiner, stimuli-pakker og gjendpning har drevet
frem en kraftig innhenting av inntjeningsestimatene. Forventet inntjening for referanseindeksen neste 12 méaneder er
né 10 prosent hayere enn far pandemien brat ut. S& en «V-formet» utvikling, har det i aller hgyeste grad veert.

Under panseret har det riktignok veert store forskjeller og skift i markedet, hvilket har medfart svingninger i
meravkastningen til Delphi Global ogsa. Vi fikk en knallstart pa aret, der granne aksjer og et knippe teknologiaksjer
fortsatte den gode trenden fra fjordret de forste par manedene inn i &ret. Da de lange rentene virkelig skjet fart i
slutten av februar, startet en kraftig rotasjon inn mot mer sykliske aksjer.

Vi var godt posisjonert med en blanding mellom vekstaksjer, sykliske aksjer og gjenapningsaksjer, men den gode
utviklingen til de to siste sektorene har ikke klart & kompensere for fallet hos vekstaksjene. Det er spesielt hos de
granne aksjene, der dramatiske fall, tett etterfulgt av gjentatte mislykkede forsek hvor innhenting har gjort det vanskelig
& redusere eksponeringen tilstrekkelig.

De siste par manedene har vi riktignok solgt oss ut av alt av «enkle» gjendpningsaksjer som reise og cruise, da mye
tilsynelatende var priset inn. Vi har ogsa redusert eksponeringen i sykliske aksjer av lavere kvalitet, som for eksempel
bank da momentum i global vekst begynner & dabbe av etter en fenomenal reise. Dette har skapt rom for & ta inn noen
aksjer med mer defensiv og strukturell tilt, og s& langt har markedet veert enig i dette.

Kort oppsummert, har vi fortsatt en prosyklisk tilt i portefgljen, men vi har redusert eksponeringen mot de aksjene som
trenger mest medvind fra gkonomien for & lykkes til fordel for de som star p& egne ben.
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Delphi Global

Startdato

Forvalter

ISIN
Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2021)
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. %

(30 jun 2021)

i ar

3 Maneder

6 Maneder

1&r

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1&r
12,55
7,58
1,63
0,84
10,86

23 mai 2006
Tian Tollefsen
N00010317282
3.281,59 NOK
5.504,63 NOK
Ja

Nei

MSCI World NR
0-3%**

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

6 7

3Ar 5Ar
12,73 11,85
11,89 11,04
0,45 0,34
0,84 0,89
8,19 6,86
Avk. % +/-ldx
1596 2,34
580 -2,82
1596 2,34
40,67 16,64
20,74 3,65
1780 2,33
1579 -0,21
11,95 1,69

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.

© 2021 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
Facebook Inc A

Alphabet Inc A

Applied Materials Inc
Goldman Sachs Group Inc
Dago New Energy Corp ADR

JinkoSolar Holding Co Ltd ADR
MicroStrategy Inc Class A
Sunrun Inc

JPMorgan Chase & Co
Danaher Corp

Totalt antall aksjer
Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste

plasseringer

Sektor % Port.

6,38
5,80
4,84
4,10
3,76

3,31
3,20
3,00
2,99
2,93

47
0

40,30

10 starste land % Aksjer % Index

USA 75,38 66,78
Kina 949 020
Tyskland 360 274
@sterrike 292 0,06
Norge 253 0,18
Sar-Korea 2,01 -
Canada 115 338
Irland 1,08 0,06
Malta 0,89 -
Storbritannia 060 447

Sektorfordeling % Aksjer % Index
Energi - 3,16
Materialer 237 440

® |ndustri 11,29 10,60

® Forbruksvarer 6,40 12,04

® Konsumvarer 210 7,04
Helse 9,64 1255

® Finans 1315 1352
Informasjonsteknologi 3551 2212

® Telekom 1411 913

© Forsyningsselskaper 543 2,74
Property - 2N

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

Navn pa forvalter
Tian Tollefsen
Forvaltet fondet siden
1 jan 2020

Delphi Fondene

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

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

Delphi Global 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 1,5
prosent og en symmetrisk variabel del som utgjer inntil
+/- 1,5 prosentpoeng pr &r. 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.

© 2021 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 5,8 prosent for Delphi Europe. Fondets referanseindeks endte i
samme periode opp 12,4 prosent.

Farste halvar av 2021 bad pa videre oppgang i aksjemarkedet i Europa. Oppgangen har kommet i en periode der
gkonomien har dpnet opp, og skanomiske nakkeltall har veert sterke. Mye av de sterke nekkeltallene skyldes at de
sammenliknes med fjorérets Coronasyke gkonomi, men gjeninnhentingen har skjedd raskere enn de fleste hadde sett
for seg.

Det har likevel ikke veert et halvar som har gétt pa skinner i et Europa som fortsatt har veert preget av pandemien. Aret
startet med at den mer smittsomme engelske covid-varianten som spredde seg, og at Europa var tregere enn USA
med & rulle ut vaksiner. Dermed s& man nye nedstengninger over hele kontinentet i starten av aret.

Likevel har aksjemarkedet veert sterkt da selskapene i stor grad har slatt forventingene, og inntjeningsestimatene har
beveger seg opp. Samtidig har lange renter kommet opp, og den tyske 10-aringen er nd tilbake pa nivdene man sa far
pandemien. En verdensgkonomi med stigende renter og gkt aktivitet er spesielt bra for Europa som har et hgyt innslag
av sykliske verdiaksjer. Det europeiske markedet var ogsa blant de aller sterkeste regionene i verden dette halvéret.

For fondets del ble det dessverre krevende & henge med indeks i farste halvér, og det var spesielt fjorarets vinnere
innenfor teknologi og grenne selskaper, som bidro negativt. Mot slutten av perioden har vi ogsa sett en tydelig vridning
mot mer defensive sektorer som stabilt konsum og helse, sektorer vi har veert i undervekt. P& den positive siden, har
vi hatt en stor allokering innen syklisk konsum, der seerlig luksussvareelskapene og tyske bilaksjer, har veert gode
bidragsytere i portefaljen.

Serviinniandre halvar har vi tatt noe rev i seilene pa de mest sykliske aksjene, da vi fgler utfallsrommet er noe starre
inn i andre halvar. Det store sparsmélet er om oppgangen vi har sett i gkonomien bare er en opphenting etter krisen,
eller om dette er starten pa en lengre oppgangssykel. Stér vi foran det sistnevnte, vil Europa trolig veere vinneren ogsa
fremover, og vi ser na sterkere pengestrammer inn i det europeiske markedet enn vi har sett pa flere &r.
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DELPHI

F O N D E

Delphi

Startdato

Forvalter

ISIN
Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2021)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks
Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™®
Innlgsningskostnad™

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 3 4

Europe

8 mar 1999
Hékon H. Seetre
N00010039712

923,26 NOK
4.035,16 NOK
Ja

Nei

MSCI Europe NR
1,50%

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

6 7

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

Standardavvik
Standardavvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lepende avk. %

(30 jun 2021)

i ar

3 Maneder

6 Maneder

1&r

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

18r 3Ar 5 Ar
11,96 11,96 11,72
11,45 11,66 11,34
0,03 -0,82 -0,59
0,87 0,90 0,92
6,70 590 5,31
Avk. % +/-ldx

582 -6,55

366 -462

582 -6,55

20,73 0,23

579 -4,85

781 -3,16

829 -2,39

6,45 -

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.

© 2021 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
Nestle SA
Teleperformance SE
Carlsberg A/S B

Novo Nordisk A/S B
Deutsche Telekom AG

ASML Holding NV

Bayerische Motoren Werke AG
Siemens Healthineers AG...
AstraZeneca PLC

Euronext NV

Totalt antall aksjer
Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste

plasseringer

Sektor % Port.

4,05
3.91
3,79
3,70
3,68

3,65
317
3,09
3,09
2,90

4
0

35,02

10 starste land % Aksjer
Tyskland 22,04
Frankrike 18,17
Danmark 12,31
Norge 9,03
Sverige 5.87
Nederland 477
@sterrike 447
Sveits 4,22
Italia 411
Finland 3,88

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 6,80
Materialer 8,38

® |ndustri 15,80

® Forbruksvarer 16,40

® Konsumvarer 10,98
Helse 13,15

® Finans 8,86
Informasjonsteknologi 11,26

® Telekom 383

© Forsyningsselskaper 452
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For selskaper notert pa barser | flere land kan det vaere avvik mellom Morningstar sin registrering og pa hvilken bars forvalter faktisk har kjgpt aksjen.

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

Delphi Fondene

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

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

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

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

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

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

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

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

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

© 2021 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 5,2 prosent for Delphi Nordic. Fondets referanseindeks endte i
samme periode opp 14,6 prosent.

Aret startet med barsoppgang og seerlig sterk utvikling for baerekraftige selskaper far markedet fra slutten av januar
ble mer volatilt, og vi sa en tydelig rotasjon mot mer verdiorienterte aksjer. Stadig gkte forventninger til bade inflasjon
og vekst, farte til en historisk kraftig stigning i de lange amerikanske rentene og dermed til et bra oppsving i révare-,
finans- og i tradisjonelle industriaksjer, samtidig som mange gr@nne aksjer og teknologisektoren falt tilbake.

Siste del av halvéret har barsoppgangen fortsatt, serlig stettet av at gkonomien &pner opp igjen og at man gradvis

neermer seg flokkimmunitet. | tillegg rapporterte selskapene jevnt over bedre farste kvartalstall enn markedet forventet,
og i mange tilfeller ble ogsa forventingene for hele aret oppjustert. Sa langt i ar har man ogséa sett en klart sterkere

utvikling for store likvide selskaper, enn for mindre selskaper.

Mindreavkastningen i ferste halvér tilskrives i hovedsak industri, granne aksjer, teknologi og syklisk konsum. Starste
positive bidrag kom fra helse og finans. Pa selskapsniva var Demant, Bank Norwegian og Bavarian Nordic de viktigste
bidragsyterne. Vi kan ogsé trekke frem Epiroc, Nordea, SEB og Metso blant de positive. P& den motsatte siden tynget
seerlig Link Mobility, Thunderful, NRC og Nent samt fondets undervekter i Evolution og EQT.

Makrobildet ser ved utgangen av farste halvar fortsatt bra ut med tiltagende vekst i verdensgkonomien. Dette stottet
opp av gjendpning og fortsatt stimulanser fra myndighetene, gir et godt bakteppe for aksjer dog med gkt risiko for
stigende inflasjon.

Fondet er per utgangen av juni overvekt i helse, teknologi og industri og undervekt i syklisk konsum, energi og materialer.
Vi har fortsatt posisjonert deler av fondet for en gjen&pning av samfunnet da vi mener dette ikke er fullt ut reflektert
i dagens aksjekurser og «gjenapningsaksjer» star for omkring 25 prosent av fondet.
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Delphi

Startdato
Forvalter

ISIN

Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2021)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks
Forvaltningshonorar
Tegningskostnad*
Innlgsningskostnad™

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 3 4

Nordic

Andreas B. Lorentzen og
Halvor Strand Nygard
NO0010039670
2.744,52 NOK

49.447,91 NOK

Ja

Nei

VINX Benchmark Cap Net
1,50%

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

9 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 2021)

i &r

3 Maneder

6 Maneder

1ar

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1&r 3Ar 5 Ar
12,25 14,71 12,86
9,00 11,09 10,51
0,50 -0,89 -0,68
0,71 1,08 1,01
10,79 8,64 7,25
Avk. % +/-ldx

524 -937

3,63 -6,36

524 -9,37

3840 536

11,78 -1,72

10,95 -4,93

1559 0,89

13,78 -

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.

© 2021 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

Topp 10 beholdninger
Novo Nordisk A/S B
AstraZeneca PLC
Hexagon AB Class B
Investor AB B
Nordea Bank Abp

Demant A/S

Skandinaviska Enskilda Banken...
Bavarian Nordic A/S

Norse Atlantic ASA

Epiroc AB Ordinary Shares -...

Totalt antall aksjer
Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste

plasseringer

Sektor % Port.
9,31

4,32

421

® 400

® 400

3,92
® 384
3.7
® 363
® 362

36
0
4457

10 starste land % Aksjer
Sverige 32,64
Danmark 29,89
Norge 22,62
Finland 7,40
Storbritannia 4.42
Sveits 3,04

Sektorfordeling % Aksjer
Energi -
Materialer 1,82

® |ndustri 29,98

® Forbruksvarer 248

® Konsumvarer 6,91
Helse 28,79

® Finans 17,56
Informasjonsteknologi 7,75

® Telekom 4,72

© Forsyningsselskaper -
Property -

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

Navn pa forvalter

Andreas B. Lorentzen og Halvor Strand Nygard

Forvaltet fondet siden
1 jan 2020 og 1 jun 2020

Delphi Fondene

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

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

Delphi Nordic er et aksjefond som har som mél & oppna
langsiktig meravkastning ved & investere i nordiske
aksjer. Fondet forvaltes aktivt, og benytter Delphi-
metoden som kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Portefgljen bestar normalt
av 25-40 store, mellomstore og 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.

© 2021 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

Forste halvar endte med en oppgang pa 12,8 prosent for Delphi Norge. Fondets referanseindeks endte i
samme periode opp 14,6 prosent.

Vi har lagt bak oss en godt, men vanskelig forste halvar. Godt fordi barsutviklingen har veert god og vanskelig fordi
vinneraksjene frai fjor har blitt taperaksjer i &r. @kte ravarepriser og transportkostnader har farst til at révareeksponerte
aksjer og shippingaksjer har steget mye dette aret. Ogsa energiaksjer har steget, primeert pa grunn av den sterke
oljeprisen. OPEC har overrasket med & legge opp til et langt strammere tilbud av olje enn det man kunne forvente og
har latt oljeprisen stige jevnt og trutt. Ogsé oppdrettsaksjene har gjort det bra, drevet av overraskende gode volumer
og forventinger om videre prisoppgang. Gjennom farste halvar har vi hatt mye eksponering mot bade energi og laks.

Fornybaraksjene, med NEL og SCATEC i spissen, har hatt motgang i ferste halvér og kan notere seg markante fall.
Delvis skyldes dette at den massive kapitaltilflyten inn i fornybare aksjer som vi sa gjennom 2020 stoppet opp rundt
halvarsskiftet. Samtidig har det blitt listet flere nye fornybaraksjer det siste halve aret, slik at kampen om investorenes
gunst nok har tiltatt en god del. Vi ser for oss at kapitalflyten vil fortsette & stramme inn i fornybarsektoren, men at
kravene til hvor modne businessene er, vil gke. Luftslottenes tid er kanskje forbi. | fondet har vi hatt lite fornybart dette
halvdret. Vi ser imidlertid gkt interesse for noen av aksjene og vi vurdere & gke eksponeringen fremover.

En annen markant bevegelse har vaert den kraftige veksten av nye aksjer pa Euronext Growth (tidligere Mercur) de
siste 12 manedene. Vi har sett mange spennende selskaper blitt listet som tidligere trolig hadde valgt andre kilder til
finansiering. Dette halvaret har imidlertid mange av disse aksjene falt tilbake, og likviditeten har dedd ut i flere av
disse aksjene. | fondet var vi opportunistiske gjennom hgsten i fjor, og deltok i en rekke barsnoteringen p& EuroNext
Growth.

Vi begynte imidlertid i desember og januar a selge oss kraftig ned i flesteparten av disse, siden vi sa at likviditeten
ble dérligere og at antallet nye selskaper som gnsket barsnotering, fortsatt var hayt. Utover halvaret har vi suksessivt
solgt oss videre ned, og ved utgangen av halvaret har vi lite igjen av eksponering mot disse aksjene.

Utsiktene for andre halvar er fortsatt gode. God underliggende inntjening og ekende vekst etter hvert som gjendpningen
far effekt, vil sarge for et godt gkonomisk fundament for videre barsoppgang. Det er nok likevel trolig for mye & hape
pé at Oslo Bars vil kunne oppnd samme avkastning som i fgrste halvar.
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Delpht Norge

Startdato

Forvalter

ISIN

Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2021)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks

Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™®
Innlgsningskostnad™

Lavere Risiko
Forventet lavere
avkastning

1 2 3

3jun 1994
Espen K. Furnes
N00010039688

1.665,99 NOK
32.037,19 NOK

Ja

Nei

Oslo Bars Fondsindeks
(OSEFX)

1,50%

0,00%

0,00%

Hayere Risiko

Forventet hayere
avkastning

5 7

FRisikoskalaen gar fra 1 til 7, hvor 1 er vurdert som
laveste risiko ag 7 er hoyeste risiko.

Standardawvik
Standardawvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lepende avk. %
(30 jun 2021)

iar

3 Maneder

6 Maneder

14ar

3 Ar annualisert
5 Ar annualisert
10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1ar 3A 5 Ar
20,73 24,00 19,54
16,64 17,98 14,71
2,02 0,47 0,37
1,09 1,23 1,21
10,18 10,07 8,56
Avk. % +/-ldx

12,76 -1,82

159 -4,21

12,76 -1,82

62,80 20,52

1495 4,71

16,96 3,15

12,85 224

13,66 -

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.

© 2021 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
Equinor ASA

DNB Bank ASA

Mowi ASA

Yara International ASA
Orkla ASA

Adevinta ASA Class B
Nordic Semiconductor ASA
Aker BP ASA

Telenor ASA

Schibsted ASA B

Totalt antall aksjer
Totalt antall obligasjoner

% av investeringer i fondets 10 starste

plasseringer

Sektor % Port.
8,68

8,27

e N
5,94

e 49

® 461
4,46
4,33
e 402
® 372

34
0
56,06

10 starste land % Aksjer
Norge 95,90
Danmark 2,25
Storbritannia 1,86

Sektorfordeling % Aksjer
Energi 18,39
Materialer 9,53

® |ndustri 3,27

® Forbruksvarer 3,98

® Konsumvarer 26,47
Helse -

® Finans 943
Informasjonsteknologi 10,75

® Telekom 15,67

© Forsyningsselskaper 2,51
Property -

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

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

Delphi Fondene

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

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

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

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

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

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

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

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

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

© 2021 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 Green Trends

Farste halvar endte med en oppgang pa 0,8 prosent for Delphi Green Trends. Fondets referanseindeks
endte i samme periode opp 12,9 prosent.

For Delphi Green Trends er dette forste halvarskommentar, ettersom fondet ble lansert i romjulen i fjor. Fondet fikk
en knallstart, og de grenne aksjene fortsatte den sterke trenden fra 2020. Ut i februar begynte investeringsuniverset
& bli merruglete. Dette var starten pé en kraftig korreksjon som ikke bunnet ut fer i mai. Mye av utviklingen kan skyldes
at vi har hatt en starre rotasjon fra vekst til verdi, samtidig som det ikke er unaturlig med en korreksjon etter fjorarets
sterke oppgang. Likevel har vi sett det granne skiftet akselerere ytterligere i &r, hvor blant annet stormakter som USA
og Japan har kommet med nye klimamal.

Viser etter selskaper innenfor fem granne trender. Fondet startet aret med rundt halvparten av fondet innenfor fornybar
energi, rundt en fjerdedel granne bygninger og infrastruktur, mens resten var ganske jevnt fordelt pa gvrige tre tema.
Selskapene innen fornybar energi gikk kraftig i starten av aret, og vi lettet oss noe pé vei opp. Ettersom vi sé at
verdirotasjonen begynte 4 ta tak, har vi dreid fondet i en mer prosyklisk retning blant annet innen grenn infrastruktur
og sirkulerakonomi. Vi reduserte ogsé eksponeringen mot enkelte selskaper med veldig hay prising, eksempelvis
hydrogen og rene elbilprodusenter. Det har bidratt til & dempe volatiliteten i en krevende periode.

Den seneste tiden har vi sett at vekstaksjer, herunder ogsa selskaper innen fornybar energi, har strammet seg til igjen.
Vi har igjen gkt vektingen mot granne selskaper med en strukturell vekstprofil, og redusert noe i mer sykliske temaer.

DELPHI

F O N D

E

Delphi Green Trends

° o IR e Startdato 28 des 2020
Gllobfal vgkstakseleraSJon ser ut til & dabbe av, da de stm.rste effektgne av gJen.apmr)g na.er bak oss. Det skulle tilsi Forvalter var Harstveit
vind i seilene for selskaper med strukturell vekst, men vi beholder likevel en diversifisering mot sykliske tema. ISIN NOOO10911258
Forvaltningskapital (mill) 194,41 NOK
NAV/Kurs (30 jun 2021) 1.001,92 NOK
UCITS Ja
Utbytteutdeling Nei
Referanseindeks MSCI All Country NR
Forvaltningshonorar 1,50%
Hg Avkastning av 10000 Tegningskostnad™ 0,00%
110 (NOK) Innlgsningskostnad™ 0,00%
132 = Fond
N 133 Lavere Risiko Hayere Risiko
938 Forventet lavere Forventet hayere
9.5€ avkastning avkastning
2016 2017 2018 2019 2020 06/21 Avkastning 1 3 5 g ”
i i i i ’ 082 Fond FRisikoskalaen gar fra 1 til 7, hvor 1 er vurdert som
- - - - -12,06 +/- Indeks L o
laveste risiko og 7 er hayeste risiko.
Arlig avkastning M Fond Indeks
148r 3Ar 5 Ar
Standardavvik - -
100 Standardawvik Indeks - - -
88 Information Ratio - - -
75 Beta - - -
63 Tracking Error - - -
50
38
25
08 13
m Lepende avk. % Avk.% - +/-ldx
(30 jun 2021)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1ar iar 0,82 -12,06
3 Maneder 249 -577
6 Méneder 0,82 -12,06
1ér - -
3 Ar annualisert - -
5 Ar annualisert - -
10 Ar annualisert - -
Siden oppstart 0,19 12,32

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.

© 2021 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 Green Trends

Topp 10 beholdninger Sektor % Port.
Schneider Electric SE ® 407
SolarEdge Technologies Inc 4,04
Vestas Wind Systems A/S ® 3,97
Corporacion Acciona Energias... ® 3%
Advanced Drainage Systems Inc ® 367
Enphase Energy Inc 3,51
JinkoSolar Holding Co Ltd ADR 328
Central Japan Railway Co ® 317
Dago New Energy Corp ADR 3,13
Verbund AG Class A ® 307
Totalt antall aksjer 45
Totalt antall obligasjoner 0
% av investeringer i fondets 10 starste 35,86

plasseringer

10 starste land % Aksjer
USA 38,01
Kina 12,29
Nederland 9N
Danmark 8,20
Spania 6,29
Frankrike 4,50
Norge 4,21
Sverige 3,62
Japan 3,18
@sterrike 3,08

Sektorfordeling % Aksjer
Energi -
Materialer 10,42

® |ndustri 45,56

® Forbruksvarer 1,02

® Konsumvarer 6,32
Helse -

® Finans -
Informasjonsteknologi 26,02

® Telekom -

© Forsyningsselskaper 10,67
Property -

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

Ivar Harstveit

Forvaltet fondet siden
28 des 2020

Delphi Fondene

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

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

Delphi Green Trends er et aksjefond som har som mal
4 oppna langsiktig meravkastning ved & investere i
aksjer globalt, inkludert fremvoksende markeder.
Portefaljen bestar normalt av 30-45 store, mellomstore
og sma selskaper, som skal ha grenne inntekter knyttet
opp mot temaer som: fornybar energi, sirkulaer gkonomi,
grenne bygninger og infrastruktur, grann mobilitet eller
baerekraftige gkosystemer og jordbruk. Fondet forvaltes
i trad med Storebrands prinsipper for baerekraftige
investeringer, samt tilleggskriterier utover dette.
Fondet forvaltes aktivt, og benytter Delphi-metoden
som kombinerer tradisjonell fundamental analyse med
trendanalyse.

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.

© 2021 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

Forste halvar endte med en oppgang pa 4,3 prosent for Delphi Kombinasjon. Fondets referanseindeks
endte i samme periode opp 7,8 prosent.

Aksjevekten i Delphi Kombinasjon var i snitt 60 prosent i farste halvar og bidro med omkring 2,8 prosent avkastning og
rentedelen bidro med omkring 1,1 prosent avkastning. Aksjevekten |& omkring 60-63 prosent frem til starten av mai hvor
vi tok ned vekten med ca fem prosentpoeng for & ta ned risikoen etter en tid med sterk barsoppgang kombinert med
ulike usikkerhetsfaktorer. Fondet er fortsatt overvekt aksjer gitt sterke resultater fra selskapene og at var
allokeringsmodell tilsier fortsatt overvekt aksjer, men vi er noe mer forsiktige enn far og aksjevekten var i var ved
utgangen av juni 56 prosent.

Aret startet med bgrsoppgang og sarlig sterk utvikling for greanne aksjer far markedet fra slutten av januar ble mer
volatilt og vi s& en tydelig rotasjon mot mer verdiorienterte aksjer. Stadig gkte forventninger til b&de inflasjon og vekst
farte til en historisk kraftig stigning i de lange amerikanske rentene og dermed til et bra oppsving i ravare- finans- og
tradisjonelle industriaksjer, samtidig som mange granne aksjer og teknologisektoren falt tilbake.

Siste del av halvéret har barsoppgangen fortsatt seerlig stattet av at skonomien &pner opp igjen og at man gradvis
neermer seg flokkimmunitet. I tillegg rapporterte selskapene jevnt over bedre farste kvartalstall enn markedet forventet,
og i mange tilfeller ble ogsa forventingene for helaret oppjustert. Sa langt i &r har man ogsa sett en klart sterkere
utvikling for store likvide selskaper enn for mindre selskaper.

Fondet har tjent pa a veere overvekt aksjer, men mindreavkastningen mot indeks skyldes dessverre seleksjonen.
Mindreavkastningen i farste halvar tilskrives i hovedsak industri, granne aksjer, teknologi og syklisk konsum. Sterste
positive bidrag kom fra helse og finans. Pa selskapsniva var Demant, Bank Norwegian og Bavarian Nordic de viktigste
bidragsyterne. Vi kan ogsé trekke frem Epiroc, Nordea, SEB og Metso blant de positive. P& den motsatte siden tynget
seerlig Link Mobility, Thunderful, NRC og Nent samt fondets undervekter i Evolution og EQT. Makrobildet ser ved
utgangen av farste halvar fortsatt bra ut med tiltagende vekst i verdensgkonomien. Dette stgttet opp av gjendpning og
fortsatt stimulanser fra myndighetene gir et godt bakteppe for aksjer dog med skt risiko for stigende inflasjon.
Aksjedelen av fondet er per utgangen av juni overvekt i helse, teknologi og industri og undervekt i syklisk konsum,
energi og materialer. Vi har fortsatt posisjonert deler av fondet for en gjen&pning av samfunnet da vi mener dette ikke er
fullt ut reflektert i dagens aksjekurser og «gjenapningsaksjer» star for omkring 25 prosent av fondet.

Rentemarkedet har fortsatt oppgangen fra bunnen i fjor, og kredittspreadene er n& omkring pa samme nivéer som far
krisen inntraff. Oppgangen i forste halvar i &r har vaert bred, men primeert drevet av de sykliske sektorene. Aktiviteten
i farstehdndsmarkedet har veert hay med mange nyutstedelser. Vi har gjennom de siste seks manedene gjort noen
tilpasninger i fondet og forlenget lapetiden pa portefaljen samt gkt avkastningen/yielden i portefaljen. Ved utgangen
av juni er vektet yield pa renteportefaljen pa omkring 3,3 prosent med gjenveerende lgpetid pa 2,8 &r med omkring 30
prosent «IG» (med yield pa 1,1 prosent) og 70 prosent high yield (med yield pa 4,3 prosent). *Fondets referanseindeks:
50% aksjer: VINX Benchmark Cap Net og 50% renter fordelt pa 1/3 NOGOVD3, 1/3 NOHYNH, 1/3 NORM3FRN.
Referanseindeksen representerer ikke fondets risikoprofil og mandat fullt ut fordi fondet investerer i renteinstrumenter
fra private og offentlige virksomheter. Fondets svingninger i avkastning (risiko) vil normalt veere hayere enn for
referanseindeksen, og forventet avkastning er ogsd hayere enn referanseindeksen..

150 Avkastning av 10000
| _— 140 (NOK)
13.0 — Fond
12.0
/_h/v >~ AT 10
NN 10.0K
2016 2017 2018 2019 2020 06/21 Avkastning
0,97 10,32 -5,51 8,01 18,20 4,28 Fond
2,08 0,23 -2,90 -3,81 4,04 -3,51 +/- Indeks
Arlig avkastning 252 255 1M Fond Indeks

18,2 188

-55

1,2

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | ar

DELPHI

F O N D E

Delpht Kombinasjon

Startdato
Forvalter

ISIN

Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2021)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks

Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™
Innlgsningskostnad*

Lavere Risiko
Forventet lavere
avkastning

1 2 8

Halvor Strand Nygard og
Andreas B. Lorentzen
N00010039696

985,74 NOK

6.549,20 NOK

Ja

Nei

50% aksjer: VINX
Benchmark Cap Net, 50%
renter: 1/3 NOGOVD3, 1/3
NOHYNH, 1/3 NORM3FRN
1,00%

0,00%

0,00%

Hayere Risiko
Forventet hayere
avkastning

S 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

Lopende avk. %
(30 jun 2021)

i &r

3 Maneder

6 Maneder

14ar

3 Ar annualisert
5 Ar annualisert
10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

1ér 3A 5Ar
748 9,28 7,75
474 5,49 529
1,16 -0,48 -0,27
0,77 1,25 1,07
6,62 6.44 5,35
Avk. % +/-ldx

428 -351

2,66 -2,67

428 -3,51

2366 7,66

757 -3,09

713 -1,42

991 143

8,25 -

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.

© 2021 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 pé ulike datoer. Informasjonen er levert pa din risiko. Morningstar er ikke ansvarlig for noen avgjerelse om &
handle, tap eller andre skader som kommer basert pa denne informasjonen handler som er basert pa denne informasjonen. Kontroller all informasjon fr den blir brukt og ikke gjere noen konkrete investeringsbeslutninger far 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 Sektor % Port.
Novo Nordisk A/S B 5,30
Kongsberg Gruppen Asa... 281
Wallenius Wilhelmsen Asa... 2,65
BW Offshore Ltd 4.74%2023-12-04 2,53
AstraZeneca PLC 2,48
Hexagon AB Class B 2.4
Nordea Bank Abp ® 229
Investor AB B [ ] 2,28
Demant A/S 2,24
Eiendomsspar 1.1%2026-06-22 2,20
Totalt antall aksjer 36
Totalt antall obligasjoner 25

% av investeringer i fondets 10 starste 27,18

plasseringer

10 starste land % Aksjer
Sverige 32,65
Danmark 29,88
Norge 22,58
Finland 7,40
Storbritannia 4,44
Sveits 3,05

Sektorfordeling % Aksjer
Energi -
Materialer 1,82

® |ndustri 29,93

® Forbruksvarer 248

® Konsumvarer 6,92
Helse 28,76

® Finans 17,55
Informasjonsteknologi 7,83

® Telekom 4,70

© Forsyningsselskaper -
Property -

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

Halvor Strand Nygérd og Andreas B. Lorentzen
Forvaltet fondet siden

1 jun 2020 og 1 jan 2020

Delphi Fondene

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

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

Delphi Kombinasjon er et kombinasjonsfond som har
som mal & oppna langsiktig meravkastning ved &
investere i nordiske aksjer og norske rentepapirer.
Fondet forvaltes aktivt, og benytter Delphi-metoden
(aksjedelen) som kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Fondets renteinvesteringer
kangjeres bade i statsgaranterte verdipapirer og private
verdipapirer som er gjenstand for kredittrisiko. Laveste
tillatte kredittkvalitet for en enkeltinvestering er B p&
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 forvaltes av Halvor
Strand Nygérd og Andreas B. Lorentzen. 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.

© 2021 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

Forste halvar endte med en oppgang pa 15,2 prosent for Delphi Global Valutasikret. Fondets
referanseindeks endte i samme periode opp 14,2 prosent.

Barsfesten fra 2020 har i aller hayeste grad fortsatt inn i 2021, der vaksiner, stimuli-pakker og gjendpning har drevet
frem en kraftig innhenting av inntjeningsestimatene. Forventet inntjening for referanseindeksen neste 12 méneder er
né 10 prosent hayere enn far pandemien brat ut. S& en «V-formet» utvikling, har det i aller hgyeste grad veert.

Den norske kronen endte noksa flatt mot de fleste andre store valutaer gjennom farste halvar. Delphi Global
Valutasikret gikk dermed ut av halvéret med noksa lik avkastning som Delphi Global.

Under panseret har det riktignok veert store forskjeller og skift i markedet, hvilket har medfart svingninger i
meravkastningen til Delphi Global Valutasikret ogsa. Vi fikk en knallstart pa &ret, der granne aksjer og et knippe
teknologiaksjer fortsatte den gode trenden fra fjoraret de farste par manedene inn i &ret. Da de lange rentene virkelig
skjgt fart i slutten av februar, startet en kraftig rotasjon inn mot mer sykliske aksjer.

Vi var godt posisjonert med en blanding mellom vekstaksjer, sykliske aksjer og gjenapningsaksjer, men den gode
utviklingen til de to siste sektorene har ikke klart & kompensere for fallet hos vekstaksjene. Det er spesielt hos de
granne aksjene, der dramatiske fall, tett etterfulgt av gjentatte mislykkede forsek hvor innhenting har gjort det vanskelig
& redusere eksponeringen tilstrekkelig.

De siste par manedene har vi riktignok solgt oss ut av alt av «enkle» gjendpningsaksjer som reise og cruise, da mye
tilsynelatende var priset inn. Vi har ogsé redusert eksponeringen i sykliske aksjer av lavere kvalitet, som for eksempel
bank da momentum i global vekst begynner & dabbe av etter en fenomenal reise. Dette har skapt rom for & ta inn noen
aksjer med mer defensiv og strukturell tilt, og sa langt har markedet veert enig i dette.

Kort oppsummert, har vi fortsatt en prosyklisk tilt i portefaljen, men vi har redusert eksponeringen mot de aksjene
som trenger mest medvind fra gkonomien for & lykkes til fordel for de som stér p& egne ben.
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DELPHI

F O N D

E N E

Delphi Global

Startdato

Forvalter

ISIN
Forvaltningskapital (mill)
NAV/Kurs (30 jun 2021)
UCITS

Utbytteutdeling
Referanseindeks
Forvaltningshonorar
Tegningskostnad™®
Innlgsningskostnad™

Lavere Risiko

Forventet lavere
avkastning

1 2 3 4

29 mar 2017
Tian Tollefsen
N00010776362
258,16 NOK
1.710,75 NOK
Ja

Nei

MSCI World Net Hdg NOK
0,05-3,05%**
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.

Standardavvik
Standardavvik Indeks
Information Ratio
Beta

Tracking Error

Lepende avk. %

(30 jun 2021)

i ar

3 Maneder

6 Maneder

1&r

3 Ar annualisert

5 Ar annualisert

10 Ar annualisert

Siden oppstart annualisert

18r 3Ar 5 Ar
19,09 19,00 -
13,60 17,65 -
1,44 0,41 -
1,15 0,98 -
1119 8,04 -
Avk. % +/-ldx

1520 0,99

434 322

15,20 0,99

51,14 16,09

16,06 3,26

13,45 1,40

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.

© 2021 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.
Cash Offset 100,86
Facebook Inc A [ ] 6,35
Alphabet Inc A [ ) 5,78
Applied Materials Inc 482
Goldman Sachs Group Inc ® 408
Daqo New Energy Corp ADR 3,74
JinkoSolar Holding Co Ltd ADR 3,30
MicroStrategy Inc Class A 3,18
Sunrun Inc ® 2,98
JPMorgan Chase & Co e 297
Totalt antall aksjer 0
Totalt antall obligasjoner 0
% av investeringer i fondets 10 starste 138,05

plasseringer

10 starste land % Aksjer % Index

USA 69,85 66,78
Kina 746 0,20
Tyskland 6,91 2,74
Frankrike 570 3,16
Norge 254 0,18
@sterrike 252 0,06
Storbritannia 1,66 447
Canada 1,34 3,38
Danmark 1,08 0,76
Irland 093 006

Sektorfordeling % Aksjer % Index
Energi - 3,16
Materialer 6,92 440

® |ndustri 13,35 10,60

® Forbruksvarer 12,22 12,04

® Konsumvarer - 7,04
Helse 6,12 12,55

® Finans 20,21 13,52
Informasjonsteknologi 27,77 2212

® Telekom 933 913

© Forsyningsselskaper 407 274
Property - 2N

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

Navn pa forvalter
Tian Tollefsen
Forvaltet fondet siden
1 jan 2020

Delphi Fondene

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

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

Delphi Global Valutasikret har som mal & oppna
langsiktig meravkastning ved & investere i aksjer
globalt. Fondet forvaltes aktivt, og benytter Delphi-
metoden som kombinerer tradisjonell fundamental
analyse med trendanalyse. Fondet investerer i
underfondet Delphi Global, og denne portefaljen bestar
normalt av 40-60 store og mellomstore selskaper
innenfor minimum fem sektorer. Fondet har UCITS-
status, og referanseindeks er MSCI World Index NTR
valutasikret til norske kroner. Arlig forvaltningshonorar
i underfondet bestar av en fast del pé& 1,5 prosent og en
symmetrisk variabel del som utgjer inntil +/- 1,5
prosentpoeng. | tillegg kommer en fast del pa 0,05
prosent i Delphi Global Valutasikret. Samlet &rlig
forvaltningshonorar utgjer derfor 0,05-3,05 prosent,
avhengig av fondets prestasjoner. Fondets verdier blir i
all hovedsak valutasikret til norske kroner. 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 apningtider er hverdager mellom
klokken 08.00 og 16.00. Du kan ogsé sende en e-post til
o0ss 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 baerekraftig 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.

© 2021 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 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.

18



Akselerasjon 1 det grgnne skiftet

Hittil i &r har aksjene til gronne selskaper vart utsatt for hgy volatilitet. Likevel har det fundamentale

fortsatt i riktig retning, og stgtter opp under en langsiktig megatrend.

lvar Harstveit

Forvalter for Delphi Green Trends

Delphi Green Trends ble lansert like
fgr &rsskiftet. Fondet opplevde en
sveert god start, men har korrigert
ned sammen med aksjene i investe-
ringsuniverset. Hittil i ar er fondet
opp 0,8 prosent, mens referanse-
indeksen MSCI All Country er opp
12,9 prosent. Likevel har fondet klart
seg bedre enn indekser for grgnn
teknologi. Hvordan ser utsiktene
fremover?

Rotasjon til verdi

Delphi Green Trends har et globalt
investeringsunivers som bestar av
selskaper som har grénne inntekter
knyttet opp mot temaene fornybar
energi, sirkuleergkonomi, grgnn
mobilitet, grgnne bygninger og infra-
struktur, samt beerekraftige gko-
systemer og jordbruk. Mulighetene
for diversifisering har veert sveert
viktig i en periode preget av
volatilitet. Saerlig har en betydelig
andel av portefgljen veert knyttet opp
mot sykliske tema som sirkuleer
gkonomi og grgnne infrastruktur-
selskaper. Det har veert en bidrags-
yter i en periode hvor aksjer med en
tydelig grenn profil har falt kraftig,
og spesielt selskaper med en
strukturell vekst. Utviklingen ma
sees i sammenheng med at vi har
veert igjennom en periode med en
kraftig rotasjon fra vekst til verdi-
aksjer.

Flere faktorer stgtter det grgnne
Over de seneste &rene har likevel
grenne aksjer hatt en sterk utvikling,
drevet av en strgm av gode nyheter.
For eksempel s& man i 2019 at
teknologi som vind og solenergi ble
konkurransedyktig uten subsidier. |
fjor forpliktet Kina seg til & bli klima-
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Grafen viser fondets utvikling sammenlignet med sammenlignbare indekser.

ngytrale innen 2060, og i 2021 har
man sett det fundamentale
akselerere. Eksempelvis har vi sett
stigende karbonpriser i EU, noe som
naermest har skjedd under radaren.
Karbonprisene, som i fjor l& mellom
20 og 30 euro per tonn, har i ar gjort
et byks og narmer seg né 60 euro
per tonn. Fremover har vi et
strukturelt underskudd av karbon-
kvoter, samtidig som det er et
politisk gnske om hgyere priser.
Dette vil dra ned lgnnsomheten i ut-
slippsintensive industrier, og gjgre
det mer attraktivt og bytte til mer
baerekraftige produkter.

45 prosent klimakutt

Tidligere i vinter hadde vi 0gsa et
klimatoppmate ledet av USAs
president Joe Biden, hvor vi fikk nye
klimamal fra blant annet USA og
Japan. Globalt ma utslippene kuttes
med 45 prosent innen 2030 for &
veere i rute til & nd togradersmalet,
og bare det vil kreve enorme

Forvalter Ivar Harstveit

investeringer. Med andre ord er inn-
tieningsutsiktene sveert gode for
selskaper som bidrar til & lgse
verdens utfordringer.

I en mer prosyklisk retning

Fondet startet aret med rundt halv-
parten av fondet innenfor fornybar
energi, rundt en fjerdedel innen
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grenne bygninger og infrastruktur,
mens resten var ganske jevnt fordelt
pa gvrige tre tema. Selskapene innen
fornybar energi gikk kraftig i starten
av aret, og vi lettet oss noe pa vei 5
opp. Ettersom vi sa at verdi-
rotasjonen begynte & ta tak, har vi

55

a5

dreid fondet i en mer prosyklisk i
retning blant annet innen grgnn
infrastruktur og sirkuleergkonomi. Vi 5

reduserte 0gsa eksponeringen mot
enkelte selskaper med veldig hay

prising, eksempelvis hydrogen og »
rene elbilprodusenter.

30

20

Det har bidratt til 8 dempe
volatiliteten og at fondet har klart
seg langt bedre enn tilsvarende 10
grenne indekser i krevende periode. oz
Seneste tiden har vi sett tendenser til

15

30.03.2020

30.06.2020 30.09.2020 31.12.2020 31.03.2021 30.06.2021

== Europeiske karbonpriser (futures)

at aksjer innen fornybar energi har
strammet seg til igjen, og gitt oss
muligheten til & ta noen nye
selskaper. Vi er opportunistiske og
fglger var modell, der vi seerlig ser
etter kortsiktig svakhet i aksjen,
mens det fundamentale og den lange
trenden er intakt.

Veien videre ...

| Delphi har vi stor tro pd det gregnne
skiftet, og tror det er en megatrend
som er kommet for 3 bli. For & fange
opp fremtidens vinnere i dette
segmentet, mener vi den beste

Grafen viser utviklingen i priser pa karbonutslipp.

méaten a ga frem pa er en
kombinasjon av trend og
fundamental analyse. Disse har vi
gode muligheter til & identifisere
disse gjennom Delphi-metoden.

Enderinger 1 Delpht Kombinasjon

| Lepet av vare har det Delphi Kombinasjon bade endret referanseindeks og laveste tillatte kreditt-

kvalitet for en enkeltinvestering pa investeringstidspunktet.

Delphi Kombinasjon er et kombinasjonsfond som har
som mal & oppna langsiktig meravkastning ved &
investere i nordiske aksjer og norske rentepapirer.

Fra 1.februar ble fondets referanseindeks endret.
Bakgrunnen for endringen var at den gjeldende
referanseindeksen for rentedelen av fondet opphgrte.

Referanseindeksen til kombinasjonsfondet er todelt og
bestar av én referanseindeks for aksjedelen og én for
rentedelen av fondet—vektet 50/50. Det var den
gjeldende referanseindeksen for rentedelen, stats-
indeksen ST4X, som matte endres.

- | forbindelse med at den gjeldene referanseindeksen
for rentedelen opphgrte, ble det i forkant gjort
vurderinger for en ny og oppdatert referanseindeks, og vi
kom frem til at en lik fordeling, mellom stat (NOGOVD3),
Investment Grade (NORM3FRN] og High Yield (NOHYNH])
ville vaere mer representativt. Dette vil speile mandatet
og fondets posisjoneringsmuligheter bedre, sier forvalter
av Delphi Kombinasjon, Halvor Strand Nygard.

Referanseindeksen for aksjedelen vil vaere uendret og
forblir dermed VINX Nordic. Renteindeksene leveres

heretter av Nordic Bond Pricing, og var gjeldede fra
1.februar 2021.

Endringer ogsa i fondets rentedel

Renteinvesteringene i Delphi Kombinasjon kan gjgres
bade i statsgaranterte verdipapirer og i private verdi-
papirer som er gjenstand for kredittrisiko. Laveste tillatte
kredittkvalitet for en enkeltinvestering ble 15.mars
endret fra BB- til B pa investeringstidspunktet. Imple-
menteringen vil kunne medfare en gkning i kredittrisiko.

- Markedsforholdene har gjort det slik at flere utstedere
har falt i rating, og som fglge av det, er investerings-
universet med BB-rating blitt mer snevert, sier Nygard.

Ved & apne for & investere i B-ratede papirer gker
investeringsuniverset betydelig ettersom B-ratede
papirer er omkring 40 prosent av markedet (av BBB og
nedover - dette inkluderer ogsa B-).

- Endringen vil gi forvalterne stgrre fleksibilitet og mulig-
heter, og forvalterne vil bruke sin kompetanse for a finne
ytterligere prisings-feil innenfor B-ratede papirer i rente-
markedet, sier Nygard.
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Strand Nygard tar over Delphi Norge

Halvor Strand Nygard tar over Delphi Norge etter at Espen Furnes har bestemt seg for a sgke nye

utfordringer utenfor konsernet.

Halvor Strand Nygard startet som forvalter i Delphis
forvalterteam i juni 2020, og har jobbet tett sammen med
Andreas B. Lorentzen pa nordiske aksjer. | tillegg til
veere forvalter sammen med Lorentzen pd Delphi Nordic,
har han ogsa forvalteransvaret for Delphi Kombinasjon.

- Vier veldig forngyde med at Halvor har takket jeg til &
ta over forvaltingen av Delphi Norge, og dermed sgrge
for kontinuitet i forvaltningen. Han kjenner bade fondet
og forvaltningsfilosofien godt, og ettersom han 0gsé har
jobbet sammen med Espen, er vi trygge pa at overfering-
en av forvaltningsansvaret vil ga bra, sier leder for aksje-
forvaltningen i Storebrand Asset Management, Bard
Bringedal.

For Nygard startet i Delphi Fondene jobbet han som
analytiker i SEB, med fokus p& energi, og i Prospera-
undersgkelsen 2019 ble han trukket frem som en av de
beste analytikerne i Norge innenfor sitt fagomrade.
Nygérd har ogsd en Master i finans fra Norges Handels-
hayskole.

- Jeg er trygg pa at Halvor er riktig person til & ivareta
andelseiernes interesser og utvikle det norske fondet
videre, sier Bringedal.

Espen Furnes startet i Delphi tilbake i 1996, og var frem
til 2019 forvalter med europeiske aksjer som hovedfokus.
Siden 2019 har Furnes hatt ansvaret for Delphi Norge.
Utover & bidra med betydelig meravkastning til Delphis
kunder, har Furnes veert med & bygge opp Delphis
posisjon i det norske fondsmarkedet og som en viktig del
av Storebrand Asset Management produktpalett.

- Det har veert spennende og leererikt & f& veere med &
bygge opp Delphi til & bli en tydelig aktiv fondsforvalter.
Selv.om min reise i Delphi slutter her, sitter Delphi igjen
med et sterkt investeringsteam som jeg tror vil fortsette
& levere gode resultater, sier Espen Furnes.

- Det er alltid trist ndr dyktige forvaltere slutter, og vi
skulle gjerne sett at Espen ble vaerende. Samtidig takker
vi ham for solid innsats i drene hos oss, og vi gnsker ham
alt godt videre, sier Bard Bringedal.

Furnes har sin siste arbeidsdag i Delphi Fondene
30. august.

Halvor Strand Nygérd
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Delphi Fondene: Snapshot

Delphi Global og Delphi E Delphi Nordi Delphi N Delphi G Trend
elphi Europe elphi Nordic elphi Norge elphi Green Trends
Delphi Global Valutasikret P P P phi Florg P
Investeringsomrade Global Europa Norden Norge Global
&
o Store 40-60
3
o aksjer
o Medium
s
% Sma
Stil* Blanding Blanding Blanding Blanding Blanding
Active Sh
clve snare per 91% 85 % 69 % 45% 99 %
31.03.2021

*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 awiker 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 brgk mellom differanseavkastning og aktiv risiko [relativ volatilitet); gir en vurdering av et fonds resultater i forhold til
referanseindeksen. Dersom forholdet er positivt og heyt, 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. Hgy relativ
volatilitet innebeerer at fondets avkastning i liten grad kan “forklares” av referanseindeksens utvikling. Det vil si at forvaltningsselskapet har hatt en vesentlig annerle-
des portefgljesammensetning i verdipapirfondet enn referanseindeksen.

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

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

Active Share: Er et ngkkeltall som uttrykker hvor stor del av fondets portefglje som avviker fra fondets referanseindeks. Eksempelvis vil et rent indeksfond
ha en Active Share 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.



DELP

F O N D E

HI

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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