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Fondet har andelsklasser - A, B, C, C2, N, N2 og U Fondene
FORVALTERKOMMENTAR Forvaltere:

Marked: Aksjeindeksene i USA og Europa har giennom maneden nadd nye
toppnoteringer. Det kan synes som at tema som gjorde seg gjeldene mot slutten av
fjoraret ogsa fungerer inn i arets farste kvartal, hvor de store teknologitunge
amerikanske selskapene driver aksjeindeksene oppover sammen med et fatall
store europeiske kvalitetsnavn, som ogsa er gjenkjennelig fra senere ars
vinnerlister. Resultatsesongen har bekreftet at inntjeningstrenden til disse
suverene forretningsmodellene fremdeles fungerer utmerket. Oslo Bgrs pa sin side
har fa slike navn, og kombinert med fallende energipriser som gir motvind for
inntjeningsutsikter, ble den norske bgrsen blant de svakeste markedene i
maneden.

@konomiske vekstutsikter, spesielt i USA, har overrasket positivt den senere tid, og
kombinert med noe sterkere inflasjonstall har sentralbankenes forventede
rentenedsettelser blitt utsatt i tid. Rapporteringssesongen har i sum heller ikke
virket avskrekkende pa investorenes risikoappetitt, og lange renter har trukket noe
videre opp i maneden.

Fondet: Februar ble en maned med positiv avkastning for fondet. Dette var
omtrent pa linje med referanseindeks. Fondet har fatt en solid start pa aret med en
avkastning som er marginalt svakere enn referanseindeks. De internasjonale
barsene har hatt en god start pa aret, mens det har veert svakere her hjemme.
Trenden fra starten av aret, med press pa ravareaksjer, fortsatte inn i februar. | det
norske markedet har ogsa lavere enn forventet gasspriser fart til nedjusteringer i
estimatene til energiselskapene. De svakeste bidragsyterne var energiselskapet
Equinor, investeringsselskapet Aker og bredt vareutvalg kjeden Europris. De beste
bidragsyterne var industriselskapet Kongsberg Gruppen, investeringsselskapet
Investor AB og energiselskapet Var Energi.

| lapet av maneden har vi gkt beholdningen i det amerikanske farmasiselskapet
Bristol Myers, til det vi finner som en attraktiv verdsettelse. Vi har ogsa gkt noe i
investeringsselskapet Aker, gjgdselselskapet Yara, elektronikkprodusenten
Samsung og farmasiselskapet Sanofi. Vi har benyttet den sterke kursutviklingen i
Kongsberg Gruppen til  redusere var posisjon noe, men det er fortsatt et selskap
vi liker godt og som har gode fremtidsutsikter. Ellers har vi kun gjort sma
justeringer i portefgljen.

Veien videre: Samlet har selskapene pa bars aldri tjent mer penger enn hva de na
gjgr, utsiktene til moderat vekst er til stede og optimismen rader. Prisingen er blitt
noe dyrere, men langt i fra hgyt i historisk sammenheng. Under de aggregerte
tallene har prisforskjellene sjelden veert stgrre. Det betyr at vi som verdiforvaltere
har et stort univers av lavt prisede selskaper a finne undervurderte aksjer fra. Vi
skal gjgre mer av det samme og forventer at var investeringsfilosofi som er aktiv,
ansvarlig, verdiorientert og langsiktig vil sta seg godt i tiden fremover. Vart fokus er
som alltid & finne selskaper som er attraktivt priset, som tjener penger og som vil
veere her ogsa i morgen.

Ansvarlig forvalter
Trond Tjensvold

Beate Bredesen Tom Sanne

Hvorfor veere investert i fondet?
Investeringer i SpareBank 1 Utbytte
passer for deg som vil ha god langsiktig
avkastning, og som taler risiko
tilsvarende det norske og globale
aksjemarkedet. Vi investerer i selskap-
er med solid balanse, gode resultater,
betydelig utbytteevne og som i tillegg
har en attraktiv pris. Krav til samfunns-
ansvar, beerekraft og etikk er like viktige
for oss som finansielle faktorer. Fondet
har ulike andelsklasser hvorav man i
andelsklasse U far utbetalt arlig utbytte
til konto.

Hvordan er fondet posisjonert?
SpareBank 1 Utbytte vil vaere investert i
utvalgte norske og internasjonale sel-
skaper som gir utbytter.

Investeringene foretas i utvalgte sel-
skaper uavhengig av vekting i indeks og
vil avspeile var investeringsfilosofi som
er aktiv, ansvarlig, verdiorientert og
langsiktig (verdiorientert aktiv forvalt-
ning). Vi velger selskap med virkelige
verdier, som var her i gar, er her i dag,
og er godt posisjonert for fremtiden.
Malet er a finne en sammensetning av
selskaper som vil skape langsiktig
bedre avkastning enn markedet uten a
pata oss vesentlig stgrre svingninger
(risiko).
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