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MARKNAD

Borsytvecklingen har varit starkt positiv i si gott som hela
virldén under forsta halviret 1999. Fjolirets simsta marknader;
Ryssland och Asien har haft spektakulira uppgingar, i minga
fall pd mer dn 100%. I USA har S&P 500 gitt mer normala +
11,7%. Flera europeiska marknader gick dock simre, Frankfurt

-+ 7,4%, likasi London. Utvecklingen pi stockholmsbérsen
under halvaret var +16,9% (AFGX), en fantastisk avkastning.
Denna utvecklingen har 6verraskat minga erfarna investerare
och analytiker. En tilltagande oro kan spiras, om utvecklingen
kommer visa sig vara hallbar. I ett lingre tidsperspektiv torde
dagens virderingar, kanske frimst i USA, vara overdrivna.
Minga placerare, i likhet med FOKUS, har sannolikt forsokt
minska riskerna i sina portfoljer den senaste tiden.

Forsta halvaret 1999 har dven priglats av stora forind-
ringar pa de finansiella marknaderna. I Europa infordes Euron
i borjan av dret. Allmint forvintades Euron bli en stark valuta,
men kursen har fallit kontinuerligt mot US-dollarn alltsedan
introduktionen. ECB, den nya europeiska centralbanken, éver-
raskade marknaden med en ovintat stor sinkning av sin styr-
rinta - med 0,5% - i borjan av april. Kriget i Kosovo, den
osikra konjunkturutvecklingen i Europa och politisk turbu-
lens i EU och Tyskland har sannolikt piverkat Euron nega-
dvt. Men dven rinteutvecklingen i olika ekonomier har styrt
valutautvecklingen. Marknadsrintorna har stigit markant si-
vil i USA som i Europa, sannolikt mer 4n vad de flesta betrak-
tare forvintade sig i borjan av dret. Den amerikanska 30-dringen
har t.ex. gitt upp frin under 5% till strax éver 6% i skrivande
stund. Marknaderna har siledes prisat in en dterhdmtning i
Asien, en fortsatt stark privatkonsumtion i USA och, trots alla
hinder, en 6kning av den ekonomiska aktiviteten i Europa. I
och med FED'’s hojning av den korta amerikanska styrrantan
med 0,25%-enheter i slutet p juni kom en bekriftelse pi att
dterhimtningen av den ckonomiska aktiviteten ir pa vig.

’ De stigande marknadsrintorna har fér bérsernas vidkom-
mande inneburit att en kraftig s.k. sektorrotation har skett.
Kursernai tillvixtaktier med héga P/E-tal har utvecklats simre
4n kurserna i cyklisk industri. Bista kursutveckling har bransch-
index for verkstad, skog och stil haft. Men bilden har inte
varit entydig. Internet-relaterade bolag har haft en spektaku-
lar utveckling under perioden - med kraftiga kursrérelser —
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bide upp och ibland ned. Fortsatt férvintas dock tekniks
utvecklingen och sirskilt internet innebira stora industri-
forindringar. Marknaden har ocksd paverkats av spekulationer
om vad det kommande millennieskiftet skall innebira. Ar 2000-
problematiken har drabbat flera IT-bolag mycket negativt un-
der perioden. )

Fér svenskt vidkommande har pennigpolitiken varit fort-
satt latt, med flera styrrantesinkningar under perioden. Sys-
selsittningen har vuxit och BNP-tillvixten ligger i topp inom
OECD omradet. Disponibla inkomsten dkar med stark kon-
sumtionsékning som foljd. Trots detta har inte den mitbara
inflationen 6kat markant, men de lingre marknadsrintorna
har stigit i takt med omvirlden. Tiodrsrintan har stigit med
mer 4n 1%-enhet.

KURSUTVECKLING

FOKUS har inte i ndgon storre omfattning varit investerade i
cykliska aktier. Istillet har FOKUS fortsatt leta efter och
investera i bolag som bedémts vara undervirderade.
Likviditetsandelen har i genomsnitt varit 16,0%. Per den 30
juni 1999 uppgick akticandelen till 78,8% och likviditetsandelen
till 21,2%.

FOKUS har 6kat med 18,6% i virde under rapportperiod-
ens sex manader efter fast arvode men fore prestationsrelaterat
arvode. Under motsvarande period avkastade referensrintan
1,6% ( och AFGX steg med 16,9% ). .

FOKUS fondférmogenhet uppgick per den 3@juni 1999
till 742 miljoner SEK.

PLACERINGSSTRATEGI

FOKUS investeringsstrategi ir inriktad p3 ett selektivt urval
av aktier, huvudsakligen pd de nordiska marknaderna med fokus
pd den svenska aktiemarknaden. FOKUS aktieinnehav har
byggts upp successivt och har koncentrerat sina placeringar
dll ett fital aktier. FOKUS har Catella Kapitalférvaltnings
modellportfolj som bas i sin placeringsstrategi. De 4tta stérsta
aktieinnehaven stod tillsammans f6r 60% av portfoljen.

CATELLA FOKUS
Utveckling jamfort med referensrinta och AFGX sedan fondens start | april 1998
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’ORT PER 1999-06-30

STORRE AKTIEKOP OCH FORSALJNINGAR

Under perfoden har de virdemissigt storsta kopen gjorts i
Volvo, Nokia, Ericsson, Swedish Match samt Scania, medan
de storsta forsiljningarna gjordes i Volvo, Nokia, Scania,
Ericsson samt Skandia. )

_Det virdemissigt storsta innehaven dr IBS, Ericsson |,
Swedish Match, Celsius och Volvo. Innehaven i Ericsson och
Swedish Match, i synnerhet det senare, har ékat. Innehaven i
Celsius, Volvo och SEB har tillkommit under perioden.

Som tidigare rapporterats har fondens innehav i
Spectraphysics avvecklats i samband med ctt kontantbud pi
bolaget i januari. Aven fondens innehav i BTL blev foremal
for ett kontantbud med gott resultat for fonden. Vidare har
innehaven i Skandia, Nokia och Haldex silts. Innehavet i Sca-
nia“har forst silts for att senare komma att ingi i portfoljen

igen.

Kop KKR.  Forsiljningar KKR
Volvo 232.594 Volvo 195.466
MNokia 107.878 Nokia 135.530
Ericsson 92.203 Scania 87.568
Swedish Match 85.372 Ericsson 83.876
Scania 73.570 Skandia 63.869

FOKUS har deltagit i nyintroduktioner som bedémts vara av
intresse. I portfoljen fanns vid rapporttidpunkten Dynarc AB
samt Minidoc AB.

FRAMTID

IBS utgjorde 16% av portfoljen. IBS ir en snabbt vixande
ERP (Economic Resource Planning) systemleverantor. Till
skillnad frdn namnkunniga konkurrenter vixer bolaget under
l6nsambhet. Inte minst har inbrytningarna i England och USA
varit framgdngsrika. FOKUS gér bedémninigen att efterfrigan
pd system som IBS, med egen konsultinsats, levererar kommer
vara fortsatt god trots marknadens kortsiktiga oro for
millennieskiftet. Bolaget har uttalat en férvintad tillvixt pa
mer @n 35% flera &r framgent och nya plattformsoberoende
system kommer lanseras.

Ericsson utgjorde 11% av portfoljen. Ericsson ir virlds-
ledande inom mobiltelefoni med en mycket stark tillvixt i syn-
nerhet inom mobilsystemsidan. Denna position kompletterat
med satsningen inom IP-telefoni, bredbandsteknik och WAP-
teknologi mm bed®ms vara mycket lovande. Ericssons storre
bredd, 4n t.ex. Nokia, har varit vigledande vid valet av aktie i
denna snabbt vixande industri.

Swedish Match utgjorde 10% av portfélien. Bolaget 4r
mycket lagt virderat och har en hég l6nsamhet samt ett starkt
kassaflode. Under perioden har bolaget, under ny foretags-
ledning, avyttrat cigarettverksamheten. Bolaget har valt att satsa
pd verksamheter dir man kan f3 en tillrickligt stor marknads-
andel och som bedéms ha god tllvixt. Snus uppvisar en fan-
tastisk tillvaxt och extremt fin l6nsamhet. Swedish Match har
god mojlighet att bli en virldsaktér inom detta omride. Den
nya foretagsledningen har bérjat mycket lovande och FOKUS
forvintar sig god avkastningen pi investeringen.

Celsius som utgér 5% av portfoljen har ett mycket lagt
borsvirde. Varje omsittningskrona virderas till tjugo ére.

FOKUS anser att forsvarsdelen kommer att kunna uppna hyf-
sad l6nsamhet oavsett verksamhetsomfattning och att Celsius
kan komma utgdra en pusselbit i framtida europeiska
forsvarsindustristrukturer. Darutéver dkar den civila delen i
omfattning och vissa projekt &sitts av borsen idag inget nimn-
virt virde. :

Volvo ir ett nytt innehav och utgér 5% av portfsljen.
Efter forsdljningen av personvagnar och ddrmed forstirkningen
av kassan har Volvo mojlighet att bli globalt tillrickligt stor
inom lastvagnar for langsiktig verlevnad och lonsamhet. In-
vesteringen i Scania visar ledningens beslutsamhet. Samtidigt
ir bolaget inte hogt virderat och 4garmissigt dppet.

AstraZeneca, knappt 5% av portféljen, har inte motsva-
rat forvantningarna och darfor minskats ner. Frigetecknen
kring fusionen samt patentutgdngarna i nirtid tynger kursen.

Bure svarar for 4% av portfoljen. Bure bedéms ha en
mycket intressant potential inom Hilsa&Sjukvard dir koncer-
nen uppvisat en snabb tillvixt via forvirv de senaste dren. Bure
har dven en bra portfslj av IT-bolag.

SEB, som utgér 4% av portfoljen, har en klar strategisk
inriktning mot den vixande sparandemarknaden. Konsolide-
ringen inom bank torde fortsitta och FOKUS anser att SEB
har en god position frin vilken banken kan vixa vidare. Fram-
tida forvarv 4r sannolikt att vinta.

Scania utgjorde drygt 3% av portfoljen. Bolagets hem-
vist dr omtvistad. Oomtvistligt ir dock Scanias fina kvalité och
goda l6nsambhet. .

Elekta utgjorde ca 3% av portfdljen inklusive konvertbel-
lan. Elekta dr ett medicintekniskt foretag som drabbats av pro-
blem det senaste dret. Koncernen har ett kvarstiende pro-
blem i IGS (bildbaserad kirurgi) samtidigt som de andra
verksamheterna, vilka representerar 95% av omsittningen,
torde vara lénsamma innevarande verksamhetsir. Risken ir
hogre i Elekta dn i FOKUS andra investeringar.

Geveko som utgdr knappt 3% av portféljen, hiller pa att
struktureras om. Bolaget 4r omvandlat till ett investmentbo-
lag och dr som sidant ett av bérsens ligst virderade.

Ovriga innehav, drygt 10% av portfoljen, utgdrs av inne-
hav som kommer avvecklas eller som 4r under uppbyggnad.

De onoterade innchaven i Dynarc och Minidoc svarar
for mindre 4n 1% av portfoljen.

HANDEL MED OPTIONER OCH TERMINER

Handel med optioner har varit begrinsad. FOKUS har stillt
ut kdpoptioner pa befintligt innehav for att skydda portfoljen
och utnyttja svingningar i marknaden. FOKUS har i begrinsad
omfattning tagit upp, men ej givit, virdepapperslin under
perioden.

UTDELNING

Fokus gav utdelning den 1999-03-22 med 12,76 kr per andel,
tillsammans 7.191 kkr.



FONDENS INNEHAV AV FINANSIELLA

INSTRUMENT BALANSRAKNING
Antal/  Marknads- % av fond 30 jun % av 30 jun % av
Nom belopp virde forma- 1999 . fond- 1998 fond-
kler genhet Ickr virder  kkr  virdet
Birmoterade aktier
BANKER OCH FORSAKRINGSBOLAG Tillgingar
SEB 216000 20690 £l | Finansiella instrument 585124 78,8 526642 93,7
30690 4,1 S
Bank och ovriga
A SO BECBOTAL likvida medel 179194 10,6 59361 10,6
Wihlborg & Son 1000000 9200 12 | Kordristiga fordringar ~ __ 1313 _14 7870 _14
9200 1,2 Summa tllgingar 765631 103,2 593873  105,7
HANDELSFORETAG Skulder
Hembhgskedian 50000 g%g 23 | Ovriga kortfristiga skulder 23658 32 31932 57
Y Summa skulder 23658 32 31932 5.7
INVESTMENTBOLAG
Bure 690000 31050 42 Fondférmégenhet 741973 100,0 561941 100,0
31050 42
Stillda panter for handel
KEMI OCH LAKEMEDELSBOLAG med terminer och optioner 0 0,0 0 0,0
AstraZeneca 100000 33100 45
33100 4,5
VERKSTADSINDUSTRI
Autoliv 50000 12950 1,7 RISK
Celsius 350000 37450 5,0
Dynarc 3000 4950 0,7
Eri 300000 81750 - . : ;
ey 100000 23550 1;:2 Berikning av fondens risk skall enligt svensk praxis ske
Volvo 150000 36900 5,0 genom att mata manadsvirden f6r avkastningen baserat pa
Zeteco 100000 2—:‘% Eé‘i en period om 24 ménader. Med tanke p4 att fonden staytade
) 1 april 1998 kan detta inte goras. En indikation pi vilken
S:;EGA WOREEAG — . o5 | misksom dr forknippad med en investering i Fokus kan man
Elanders 60000 8700 12 | f& genom att berikna standardavvikelsen pi
Ei::ra ! » zéégzgg ' 12323 g; veckoavkastningarna under 1998 och 1999. Man bér beakta
t t 3 . & " .
__ e i 164100 18559 25 | att 1998 var ett &r med extremt héga tal. Standardavvikelsen
"1BS 618400 118424 16,0 | pa veckodata och avkastningen under 1999 jimfort med
Minidoc 55000 1815 0,2 — s .
Srlteh Ml A28 eh0 et id 10y | Affirsvirldens generalindex (AFGX) var:
Westergyllen 167100 19718 26
60409 Bl Standardavvikelse Avkastning
Summa bérsnoterade aktier 585124 78,8 Fokus 23,0% 18,6 %
AFGX 26,7 % 16,9 %
Summa innehav av finansiella instrument 585124 78,8
Summa 6vriga tillgingar och skulder, netto 156849 21,2
Summa fondférmégenhet 741973 100,0
FONDFAKTA
1999-06-30 1998-12-31
Fondkategori Nationell Fond Nationell Fond
Andelsvirde 1032,38 kr 997,15 kr
Fondférmégenhet 742 mkr 562 mkr
Antal utelépande andelar 655236 st 563544 st
Utdelning 12,76 kr -
Kursutveckling efter fast arvode 18,6 % 2,34%
Affdrsvirldens generalindex 16,9 % -6,61%
Totalrisk 23,0% 28,14% se “risk” ovan
Totalrisk for jimférelsetalet 26,7 % 32,55% se “risk” ovan
Omsittningshastighet 2,11 ggr 1,9 ggr
Insittningsavgift 0% 0%
Minsta férsta insittning 300.000 kr 300.000 kr
Uttagsavgift 1% 1%
Arlig fast forvaltningsavgift 0,5 % 0,5%



