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VD har ordet

VI FONDSPARARE AR ETT HART PROVAT SLAKTE...

Det kinns som om den nedging som borjade i mars forra dret snart dr over. Osikerheten ir
dock fortsatt stor. Den amerikanska centralbanken har sinkt sin styrrinta vid sex tillfillen eller
med 2,75 procentenheter till 3,75 procent. Erfarenheten fran tidigare ligkonjunkturer och rinte-
sinkningar ir att det tar sex till nio mdnader innan man ser nigra effekter pa ckonomin.
Marknaden letar idag febrilt efter tecken som tyder pa att det borjar vinda upp igen.

Det har varit stora svingningar pd borserna under det forsta halvaret. Foretagen har kom-
mit med flera vinstvarningar och nedrevideringar av sina prognoser, vilket lett till dndrade
rekommendationer frin analytiker som har blivit tvungna att dra ner prognoserna for i dr och
nista dr. Foretagen har i sina kommentarer till rapporterna visat att konjunkturen for nirva-
rande dr svag. Virderingarna har samtidigt blivit ligre.

Vi tror att vi ser botten och att marknaden éterfir fortroendet for borsen under hosten.
Inom vissa branscher, till exempel telekomindustrin, kommer det att ta lingre tid innan det tar
fart igen.

Vira fonder har klarat sig bra under det forsta halviret. Samtliga har utvecklats lika med
eller bittre dn sin jimforelseindex. Trygghetsfonden idr en av de bittre svenska aktiefonderna
idr.

Tv4 av vira fonder, Reavinstfonden och Trygghetsfonden, idr nu tre ar och har kommit med
i de olika rankinginstitutens bedomningar. Det dr mycket glidjande att kunna konstatera att vi
har fitt mycket bra betyg for bada tvi.

Med foérhoppning om en roligare borshost 6nskar jag dig en trevlig sommar och tackar for
fortroendet vi fitt att forvalta ditt kapital.

Med vinliga hilsningar

~ %%

Gustaf Sjogren
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Tillbakablick pa det forsta halvaret 200 |

Det forsta halvaret blev den svaga konjunkturens och de manga vinstvarningarnas halvar. Investeringarna i telekomsektorn avtog

och flédena till marknaden stagnerade.

RANTESANKNINGAR MEN FORTSATT
LAGKONJUNKTUR I TELEKOMSEK-
TORN OCH SVAGARE FLODEN TILL
AKTIEMARKNADEN

Trots kraftiga rintesinkningar i USA fort-
satte den svaga konjunkturutvecklingen
inom telekomsektorn. De alltfor ambitiosa
investeringarna tidigare dr visade sig vara sa
stora att det nu uppstatt ett vakuum i efter-
frigan pd telekomutrustning. Detta till-
sammans med svaga forsiljningssiffror for
mobiltelefoner, datorer och annan elektro-
nikutrustning har lett till svag orderinging
for telekomtillverkare, underleverantorer
péd bide hirdvaru- och mjukvarusidan och
for olika typer av konsulter. Inom den
finansiella sektorn har fallande emissions-
volymer och ligre aktichandel lett till for-
simrade marginaler. Flodena till aktie-
marknaden har samtidigt forsimrats vilket
har bidragit till en svag kursutveckling pa
manga borser. Stigande arbetsloshet och
fortsatt relativt hog inflation, till foljd av
hoga ravaru- och energipriser, har tillfilligt
skapat en period med stagflation, det vill
siga svag tillvixt och hogre inflation sam-
tidigt.

INTERNATIONELL
BORSUTVECKLING

Vinstvarningarna frin mingder av borsbo-
lag 6ver hela virlden fortsatte och dirmed
skapades ectt svagt borsklimat med lagt for-
troende frin placerarna for foretagsled-
ningar och analytiker som hela tiden hade
legat for hogt i sina prognoser. Detta ledde
till att riskpremien pa aktier 6kade och kur-

serna fortsatte till nya liga nivder.

Virldsindex foll under det forsta halviret
med 11,0 procent i USD men steg med 2,0
procent i SEK. Bland aktiemarknader som
klarade sig bist under drets férsta 6 mana-
der mirktes Kina, Ryssland, Korea och
Mexico. Samst gick det i Finland, Turkiet,
Grekland och Polen. I usa foll borsindex-
en S&P 500 med 7,0 procent, Dow Jones
med 3,0 procent och Nasdaq med 13,0 pro-
cent. Bist i Europa var Irland och Osterri-
ke (+12,0 procent). Simre gick det for bor-
serna i de stora curopeiska linderna som
samtliga f6ll med 3-14 procent. I Finland
foll index med 35,0 procent, lett av Nokia,
som efter en ling period med relativt god
kursutveckling = slutligen 61l igenom
medan index i Sverige t6ll med 14,0 pro-
cent till stor del beroende pa Ericsson.

I Japan foll borsen med 6,0 procent.

SEKTORUTVECKLINGEN

Pa Stockholmsborsen blev de bista sekto-
rerna under det forsta halviret ravaror
(skog, olja), hilsovird och tjdnster. Samst
gick det for féretagen inom IT (— 46,0 pro-
cent), telekom — 36,0 procent) och media
(= 21,0 procent). I USA var monstret likar-
tat men med cykliska branscher i titen och
en kraftigt negativ utveckling for 1T och
telekom. I Europa fanns bilrelaterade akti-
er och energi bland vinnarna och telekom

och teknik bland forlorarna.

SVAGARE TILLVAXT I
VARLDSEKONOMIN

BNP-tillvixten under det forsta halvaret
2001 har fallit tillbaka jimfort med forra

aret. For nirvarande bedoms BNP 6ka med

drygt 2,0 procent under innevarande ar i
Sverige. I UsA vintas BNP-tillvixten sjunka
under dret till cirka 1,0 procent och i
Europa till knappt 2,0 procent. I Japan
riknar man nu med en tillvixt i BNP pa
knappt 0,25 procent under dret.

De korta rintorna steg i Sverige fran att
ha varit 4,2 procent i borjan av dret till att
vara 4,4 procent i slutet av juni. I Usa foll
de frin 5,7 procent till 3,6 procent och i
Europa frin 4,7 procent till 4,3 procent. I
Japan foll de fran liga o,4 procent till
under o,1 procent. De linga (10-drs) rin-
torna steg samtidigt frin 4,75 procent till
5,5 procent i Sverige. I USA steg de frin 5,1
procent till 5,4 procent och i Europa fran
4,8 procent till 5,1 procent. I Japan foll de
frin 1,6 procent till 1,2 procent.

Inflationen i Sverige steg ytterligare
under det forsta halvaret och under 2001
forviantas inflationen hamna pa cirka 2,5
procent. I Usa tros den ligga kvar pd drygt
3,0 procent och i Europa pd 2,5 procent. I
Japan fortsitter deflationen och priserna
vintas i dr falla med nira 1,0 procent.

Vixelkurserna priglades av den starka
dollarn som 6verraskade alla med sin fort-
satta styrka under de forsta sex ménaderna.
Den svenska kronan forsvagades mot dol-
larn fran 9,54 kronor i borjan av aret till
10,85 kronor sista juni. Aven mot Euron
forsvagades kronan med cirka 2,0 procent
och mot den japanska valutan med 6,0
procent under de forsta sex manaderna av

aret.
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LJUSARE TIDER FRAMOVER FOR
FONDSPARARNA?

Den hotande hardlandningen i USA har
troligen undvikits dven om nedgingen bli-
vit vil djup i telekom- och teknikrelaterade
foretag. President Bush har redan fitt till
staind skattesinkningar som kommer att
stimulera tillvixten. Den amerikanska eko-
nomin befinner sig nu i ett bottenlige. De
anpassningar som har skett i foretagen till
den ligre efterfrigan leder framgent till
ligre lagerbindning och en god mojlighet
till forbattrade marginaler. Liagre rintor,
fallande kostnader och effektivare foretag
bor ge stigande vinstprognoser si fort
cefterfrigan ater tar fart. Rintorna i USA har
sankts till en nivd som ger 6kade lanemoj-
ligheter for konsumenter och foretag.
Avkastningskravet pd aktier sinks ocksa
cftersom alternativa, riskfria avkastnings-
mojligheter som bankinlining, statsskuld-
vixlar och obligationer ger en lig avkast-
ning. Med en viss fordrojning brukar detta
leda till att hjulen ater borjar snurra i snab-
bare takt. Virderingen av borserna dr nu
nere pé en relativt 1dg nivé och de som spa-
rar under diliga borsdr fir ofta en bra vir-
detillvixt pa pengarna da virdet pa alla
insittningar stiger under goda borsar.
Risker finns i form av en allt for svag dter-
himtning och vytterligare forseningar av
cfterfrigan pa telekomutrustning.
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Forvaltarnas funderingar

Visst, borserna dr nu ndra botten efter den drslanga nedgang som startade varen 2000, men rakna inte med nagon jamn och

stabil fird mot nya kursrekord. Diliga delarsrapporter kan sprida tvivel bland placerarna och resultera i tillfilliga bakslag, men

fram mot drsskiftet bor kurserna i alla fall ligga Sver dagens nivaer. Den prognosen levererar Gustaf Sjdgren, Jérgen Vrenning

och Mikael Hanell, som foérvaltar Catellas fonder.

Visst, borserna dr nu nira botten efter den
drslinga nedgdng som startade viren 2000.
Men rikna inte med nigon jimn och stabil
fird mot nya kursrekord. Daliga deldrsrap-
porter kan sprida tvivel bland placerarna
och resultera i tillfilliga bakslag, men fram
mot arsskiftet bor kurserna i alla fall ligga
over dagens nivder. Den prognosen levere-
rar Gustaf Sjogren, Jorgen Vrenning och
Mikael Hanell, som forvaltar Catellas fon-
der.

Det var den amerikanska centralban-
kens hojning av styrrintan i mars 2000
som startade den linga nedgangen pa virl-
dens borser. Rintehojningen slog hirt mot
de hogt virderade 1T-aktierna och skapade
osikerhet om den ekonomiska utveckling-
en. Sedan kom de diliga nyheterna slag i
slag. Luften gick fullstindigt ur de enorma
forvintningar som skapats kring foretagen
i ”den nya ckonomin” och foéretagens vins-
ter och konjunktur utvecklades mycket
simre 4n vintat. Nedgidngen i USA smitta-
de snabbt av sig pd resten av virlden och
pessimismen bredde ut sig. I januari i ar
sinkte den amerikanska centralbanksche-
fen styrrintan tva ganger och har senare
foljt upp med vytterligare sinkningar.
Sinkta rintor brukar innebira en stimulans
for ekonomin, dven om effekterna pa kon-
junkturen brukar synas forst efter 6-12
miénader. Under vdren har borshumoret

sakta men sikert forbittrats.

GUSTAF SJOGREN, GS: Vi har nog passerat
botten for den hir gingen, men jag tror
att man fir rikna med att det kan bli lite
berg- och dalbana pd borsen de nirmaste
manaderna.

JORGEN VRENNING, JV: Kurserna ir visser-
ligen laga men det dr baddat for bakslag
om det kommer nyheter som skapar oro
for att konjunkturvindningen drojer. En
annan mojlig oroskilla dr foretagens delars-
rapporter, som inte kommer att se sd bra ut.
MIKAEL HANELL, MH: Minga foretag har
tvingats vinstvarna och de har levererat
resultat som legat klart under férvintning-
arna de senaste kvartalen. Det gor att de
kommer att vara mer forsiktiga i sina prog-
noser. De invintar nog vildigt sikra teck-
en pa att bittre tider dr pd vig innan de
uttalar sig positivt.

AR BORSEN NARA SIN BOTTEN:?

Gs: Forvintningarna om konjunkturen
verkar ha svingt frin den djupa pessimism
och oro som riddde under drets forsta
manader. I dag verkar de flesta luta dt att
det dndd dr en normal konjunkturavmatt-
ning vi dr inne i och att tillvixten tar fart
mot slutet av det hir dret eller senast i bor-
jan av nista.

MH: De kraftfulla rintesinkningar som
gjorts 1 USA bidrar till att stimningen blivit
mer positiv och samtidigt har en del av

osikerheten om utvecklingen i USA for-

svunnit. Presidentvalet dr éver och beslut
om stora skattesinkningar ir fattade.

Jv: De amerikanska hushdllens konsumtion
ir en viktig motor i amerikansk ekonomi
och den oro for att hushillen skulle sluta
handla som ett resultat av borsnedgingen
har kommit pd skam. Tvirtom har kon-
sumtionen fortsatt att ligga pa en ritt hog
niva. Ett resultat av de amerikanska skatte-
sinkningarna ir att hushillen redan nu i
sommar fir en rejil forstirkning av kop-
kraften. Det hir har sikert ocksa betydelse

for borserna.

VILKA BRANSCHER KOMMER ATT
KLARA SIG BAST UNDER RESTEN AV
ARET?

Gs: Aktier i foretag som ligger tidigt i kon-
junkturen, som skog och stél, har gatt bra
under det forsta halviret. Normalt bor
branscher som ligger lite senare i konjunk-
turen, till exempel minga verkstadsforetag,

star infor en ganska bra period.

FINNS DET NAGRA BRANSCHER NI
TYCKER ATT MAN SKA VARA FORSIK-
TIG MED?

Jv: Minga sokte sig till likemedel och
andra defensiva branscher under forra dret
och det var branscher som klarade sig vil-
digt bra under nedgangen. Dessa tror vi nu
star infor en period med simre kurstillvixt.

Inte heller banker kinns si intressanta,
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med tanke pd att de linga rintorna stigit

en del och att kreditexpansionen avtar.

VAD SAGER NI OM IT OCH
TELEKOM?

GS: Det kan nog komma en uppging pd
20-30 procent, bara for att kurserna varit si
oerhort nedpressade, men manga av fore-
tagen kidmpar med minskade marginaler
och minskad forsiljning. Det kommer att
ta tid innan de besparingsprogram som nu
sitts in far effekt pa resultaten. I en del av
sektorerna finns ocksd en betydande &ver-
kapacitet som pressar marginalerna.

MH: Det ir litt att tro att aktier som fallit
80-90 procent automatiskt dr billiga.
Kurserna maste ses i relation till forvinta-
de vinster och eftersom bide vinster och
vinstforvintningar fallit kraftigt 4r manga
bolag fortfarande dyra trots de stora kurs-
fallen.

DOLLARN HAR FORTSATT UPP,
TVARTEMOT VAD DE FLESTA
EXPERTER RAKNADE MED FOR ETT
HALVAR SEDAN. VILKA EFFEKTER
FAR DET?

GS: De nirmaste manaderna kan det nog
bli spekulationer kring vilka bolag som ir
vinnare pa den hoga dollarkursen. Foretag
med overvigande del av tillverkningen i
Sverige och stor forsiljning i USA gynnas av
den dyra dollarn och sidana foretag kom-
mer sikert att presentera ritt starka resul-
tat framover. Den hir beskrivningen passar
in pd till exempel skogsforetag. For toretag
som koper mycket i UsA blir effekten den
motsatta.

jv: Dollaruppgangen péaverkar ocksd olje-
och bensinpriserna, men iven priset pd
andra importvaror. Dirmed kan den dyra
dollarn sitta fart pd inflationen i Sverige
och det var antagligen till stor del dollar-
effekter som lag bakom virens uppgang i
inflationen. Hotas inflationsmalen kan
Riksbanken tvingas hoja rintorna ytterliga-

re och det vore inte bra for ekonomin. Vi

tror dock pé fallande inflationstal lingre
fram i dr och dirmed inga fler rintehoj-

ningar frin Riksbanken.

HAR NI NAGON FORKLARING TILL
VARFOR KRONAN AR SA SVAG?

MH: Enligt teorin dr kronan for billig. Vi
har ordning i statsbudgeten och ekonomin
ir 1 grunden stark. Mot den bakgrunden
borde kronkursen ligga hogre, men kort-
siktigt finns det andra faktorer som ir vik-
tigare.

jv: Valutafléden spelar en mycket stor roll
och det gor valutakursforindringarna svira
att forutse. Det senaste dret har ménga
internationella forvaltare vrikt ut Ericsson
och andra IT- och telekomrelaterade bolag
ur portfoljerna. Det har resulterat i ett 6kat
utbud av svenska kronor vilket har pressat
kronkursen. Vid hostens premiepensions-
val gick flera tiotals miljarder kronor till
utlandsfonder och det fir samma effekt.
MH: Under viren har dessutom Ar-fonder-
na salt svenska tillgdngar och kopt utlind-
ska och det ger ocksé stora valutautfloden.
Minga stora svenska kapitalforvaltare har
de senaste dren gatt mot ett storre inslag av
utlindska placeringar vilket skapat ett tryck
pd kronan.

KOMMER KRONAN ATT STARKAS?

jv: En del av de effekter som sinkt kronan
borde klinga av si smaningom, dven om
det dr svart att bedoma nir det sker. Men
dtminstone mot euron bor kronan stiga en

del i virde.

HUR GAR BORSEN UNDER RESTEN
AV ARET?

GS: Vi sa vid arets borjan att vi trodde att
borsen skulle stiga omkring 10,0 procent
p4 heldret. Den prognosen ligger fast. Vid
halvérsskiftet stir vi pd minus 14,0 procent
jamfort med arsskiftet och slutsatsen av det
bor vara att vi tror pd en ganska bra bors

under resten av ret.

CATELLA STARTADE SINA FORSTA
FONDER I FEBRUARI 1998 OCH NI
HAR ALLTSA PASSAT PA ATT FYLLA
TRE AR UNDER DET FORSTA HALV-
ARET I AR. BETYDER DET HAR ATT
NI BORJAR BLI VARMA T KLADERNA
NU:

Gs: Det fir man nog siga. Vi som jobbar
med forvaltningen hade redan ling erfa-
renhet frin fondforvaltning, si i den
bemirkelsen behovde vi inte tre dr pa oss
for att bli varma i kliderna. Diremot bety-
der tredrsgrinsen att vi fir vara med i
fondutvirderingssystem som W-rating och
Morningstar. Vi dr nojda med resultatet
under de hir tre dren och vi ser med till-
torsikt fram mot att fi betyg fran de utom-
stdende bedomarna.
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Ditt fondsparande via premiepensionen

Av din 16n och andra skattepliktiga ersitt-
ningar avsitts 2,5 procent till premiepen-
sionen, som ir en del av den nya allminna
pensionen. Pengarna placeras i virdepap-
persfonder som du sjilv far vilja.

Du behover inte vilja men det kan vara
klokt att gora det. Ett lyckat fondval kan
innebira att premiepensionen blir upp till
en tredjedel eller mer av den totala allmin-
na pensionen. Om du inte viljer placeras
dina pengar i Premiesparfonden som for-
valtas av den statliga Sjunde Ar-fonden.

Premiepensionens storlek beror pa vir-
deutvecklingen i de fonder du har valt. Du
kan nir som helst kostnadsfritt byta till
andra fonder.

Om du inte ger besked om annat star
dina premiepensionspengar kvar i fonder
dven efter att du gatt i pension. Da blir
ménadsutbetalningarna olika &r fran ar.
Nir du borjar ta ut din premiepension eller
nir som helst direfter kan du i stillet vilja
att flytta 6ver dina premiepensionspengar
till en traditionell forsikring. pPPM tar dd
over forvaltningen samt den finansiella ris-
ken och betalar ut minst ett garanterat
belopp till dig varje ménad.

VILKA HAR PREMIEPENSIONS-
RATTER ATT PLACERA AR 20013

De som har tjdnat in premiepensionsritt
for ar 1999. Fran och med det dret ger dven
hogre studier, virnplikt och barnér premie-
pensionsritt, under forutsittning att for-

virvsvillkoret uppfylls.

HUR MYCKET SKA JAG MINST HA
TJANAT FOR ATT FA PLACERA
PREMIEPENSIONSRATT AR 20071}

Du maste ha haft en beskattningsbar
inkomst som Overstiger 24,0 procent av ett
prisbasbelopp (36 400 kronor det vill siga
8 736 kronor for dr 1999).

HUR MANGA FONDER KAN JAG HA?
Du kan ha upp till fem fonder. Vilka fon-
der du kan vilja mellan kommer att fram-
gd i valpaketet. Du kan dven finna infor-
mationen pd pPM:s webbplats under meny-
valet "Sok fond /Fondfakta".

VET FONDFORVALTARNA VEM SOM
HAR VALT DERAS FONDER?

Vilka fonder du viljer dr sekretesskyddat.
Fondforvaltarna vet inte vem som har valt
deras fond/fonder. Den uppgiften finns
endast hos rrM.

VAD HANDER MED PENGARNA NAR
JAG DOR?

Nir du dor fordelas dina aterstiende pen-
sionspengar pd ovriga pensionssparare (s
kallade arvsvinster). De tillfaller alltsd inte
dina arvingar. Du kommer dock att kunna
teckna tvd olika typer av efterlevandeskydd
som gor att din pension kommer dina
efterlevande till del.

VAD GALLER FOR EFTERLEVANDE-
SKYDD?

Efterlevandeskydd finns i tvd tappningar
A. Efterlevandeskydd fore pensionstid
B. Efterlevandeskydd under pensionstid

(las mer pa www.ppm.nu)

NAR KAN JAG TA UT MIN PENSION?

Gemensamt for inkomst- och premiepen-
sionen ir att du kan vilja nir du vill ta ut
den. Det kan tidigast ske vid 61 ars dlder

men nagon ovre dldersgrins finns inte.

VAD GOR PPM?

For att systemet med premiepension ska
fungera har den statliga myndigheten,
Premiepensionsmyndigheten, bildats. Nag-
ra av dess viktigaste uppgifter ir att:

® bokfora och genomfora alla kop och all

forsiljning av fondandelar som du begir

e ansvara for ditt och andras premiepen-
sionskonton

e forvalta de pengar som pensionssparare
vid pensioneringen viljer att féra over till
traditionella forsikringar

e administrera de tva efterlevandeskydd
som ingdr i systemet

e besluta om utbetalning av premiepen-

sion.

Texten i det hidr avsnittet av halvirsrappor-
ten dr tagen fran pPPM:s hemsida:
www.ppm.nu. Dit kan du vinda dig om du
har fler frigor om ppM, eller om du vill
informera dig om viktiga hindelser som
har anknytning till premiepensionen och
PPM.

Du kan ocksa vinda dig till pPM via post:
rrM, Kundservice, 826 86 Soderhamn, via
e-post: kundservice@ppm.nu eller via tele-
fon: sjilvbetjining 020-776 776, personlig-
service 0771-776 776.
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Ordlista

AKTIV FORVALTNING
Fonden utnyttjar de korta svingningarna i markna-
den

ALLOKERING
Fordelning mellan olika finansiella instrument

APPRICIERA
Skriva upp virdet pd/uppvirdera exempelvis en
valuta

COURTAGE
Avgift som tas ut vid handel med virdepapper.
Ingdr i anskafthingsvirdet

CYKLISKA FORETAG
Foretag vars vinst ir starkt beroende av konjunk-
turutvecklingen

DEFLATION
Ett allmint prisfall pA marknaden och héjning av
penningvirdet

DISKONTERAT
En forvintning som redan avspeglas i ett bolags
aktiekurs

INFLATION
En allmin prishojning pa marknaden och en sink-
ning av penningvirdet

LIKVIDITET
Omedelbar betalningsforméga, det vill siga till-
ging till betalningsmedel

NETTOKOP
Skillnad i virde mellan képta och sdlda aktier i
samma foretag

NYEMISSION
Bolaget ger ut nya aktier mot betalning

OMSATTNINGSHASTIGHET

Det ligsta av summan av kopta respektive silda
virdepapper dividerat med genomsnittlig fond-
formogenhet uttryckt i drstakt

OPTIONER

Ett finansiellt instrument som ger innehavaren rit-
tigheten men ¢j skyldigheten att kopa eller silja en
viss tillging till ett fixerat pris vid en viss framtida
tidpunkt

P/E-TAL
Aktiekursen dividerad med vinsten per aktie

RISK. Se separat avsnitt, sid. 12.

SIX PORTFOLIO RETURN INDEX

(fore detta Fondbolagens Forenings Avkastnings-
index). Lagen om virdepappersfonder har en pla-
ceringsbegrinsning som innebir att max 1o pro-
cent av fondens tillgdngar fir placeras i en enskild
aktie. Man har i nimnda index justerat ner
Ericssons vikt, som idr hogre dn 10 procent, och
beriknat utvecklingen med hinsyn till detta.

Lag TKA — ett tecken pa passivitet!

TKA anvinds ofta felaktigt tor att beskriva
spararens kostnader for forvaltningen varje
ar. Viktigt dr att notera att TKA inte beskri-
ver de kostnader som fondspararen beho-
ver betala for forvaltningen av fonden.
Fondspararen betalar sjilvfallet for fondens
forvaltning, administration, redovisning,
datasystem, analysverksamhet, valuta-
vixling, bankdepitjinster samt kostnader
for Finansinspektionen och revisorer. Allt
detta dr inkluderat i TKA. Eftersom begrep-
pet TKA ocksd inkluderar courtagekostna-
der som forvaltaren betalar for att kopa
och silja aktier i portfoljerna, blir TKA
missvisande som informationsgivare. TKA
kan dessutom variera kraftigt mellan olika

tidsperioder. De aktier eller rintebirande

papper som kops och siljs dr en aktiv hand-
ling av forvaltaren for att skapa ett mervir-
de for fondspararen. Ofta kan till exempel
virderingen av en aktie vara sd lig att det
ir motiverat att betala courtage for att
kopa och dga aktien infor en vintad kurs-
uppging.

Ett hogt TKA innebir siledes at forval-
taren har forvaltat fonden med hog aktivi-
tet, det vill siga gjort minga affirer i fon-
den och dirigenom ocksa fitt courtage-
kostnader direfter. Courtagekostnaderna
ir redan inriknade i fondens avkastning.

En indexfond som inte koper och siljer
aktier aktivt har ett ligt TKA dirfor att den
passivt dger aktierna i portfoljen motsva-

rande sitt jimforelseindex och dirfor inte

SIX RETURN INDEX

(fore detta Findatas Avkastningsindex)

Frin januari 1998 innefattar detta aktieindex samtli-
ga noterade bolag pa sivil A-listan som 0- och
orc-listan. Utdelningen ir inkluderad.

STYRRANTOR
De rintor Riksbanken anvinder sig av for att styra
de korta marknadsrintorna

TERMIN

Avtal om framtida kop eller forsiljning av vara,
finansiellt instrument eller valuta till ett fixerat pris
med likvid per avtalad leveransdag

TKA
Totalkostnadsandel. Se nedan

TIME-SEKTOR
En sektor som bestdr av féretag inom Telekom, 1T,
Media & Entertainment

VOLATILITET
Genomsnittliga kursrorelser per dag, det vill siga
skillnaden mellan hogsta och ligsta pris

OVERVIKT
Fondens andel i bolag eller bransch ir hogre dn
andelen i fondens jimforelseindex

behover gora aktieaffirer i nigon storre
utstrickning.

En ”dyr” fond med hoga avgitter for
den ordinarie forvaltningen kan samtidigt
ha laga courtagekostnader, det vill siga ha
lag aktivitet. Tack vare den laga aktiviteten
kan dndé TkA bli ligre dn for en fond som
har liga avgifter for den ordinarie forvalt-
ningen och samtidigt har hog aktivitet.
Dirtor dr nyckeltalet TKA utan ecgentlig
betydelse for den som ir intresserad av de
framtida kostnaderna for forvaltningen av

en fond.
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Risk och placeringar

Den negativa kursutvecklingen hittills i ar innebdr att avkastningen helt har uteblivit och istdllet dr negativ. En effekt av detta ar

att traditionella riskmatt som till exempel avkastning per risk dr svdra att anvanda som betyg pa fondernas agerande. Riskerna

med ett sparande i fonder star som vanligt att finna i fondernas volatilitet i relation med de jamférelseindex som anvands.

Volatiliteten pa aktiemarknaden, mitt som
genomsnittliga kursrorelser har varit fort-
satt hog. Positivt ir att aktiesparandet fort-
farande sker utan hog skuldsittning.
Eftersom foretagen kan parera ojimnheter
i marknadsutvecklingen med ligre kostna-
der skapas vinster som varierar men som
vixer pd lang sikt. Rintebirande placering-
ar har diremot en fast avkastning.
Langsiktigt bor man inte rikna med mer
in 10 procents avkastning per ar for place-
ringar i aktier, eller en riskpremie som
overstiger rintorna pd linga obligationer
med cirka 3-4 procent per ar.

Risk i samband med placering av peng-
ar dr ctt komplicerat dmne. Det finns
minga olika aspekter pa vad risk dr och hur
den bor mitas. Det finns inte nagot enkelt
sitt att mita risk och det dr vanligt att man
pratar forbi varandra nir man talar om risk.
En hog risk kan ge en hog avkastning men
det behover inte vara sd. Diremot dr moj-
ligheten till en hog avkastning god vid ett
hogt risktagande. En viktig faktor vid

berikning av risk dr den tidshorisont som
man har med sin placering. Spridning 6ver
fler geografiska marknader och branscher
dr ett sitt att minska sin risk. Att ha fler
aktier i portféljen minskar ocksd risken.
For en fondsparare dr det viktigt att gran-
ska hur fonderna placerar i foretag, sekto-
rer, geografiska marknader och valutor. En
fondsparare bor ockséd tinka 6ver hur den
egna fondportfoljen fordelas.

En av de populiraste metoderna for att
beskriva risk dr att anvinda ett statistiskt
matt, standardavvikelse. Standardavvikel-
sen beskriver hur stor variation det finns i
en grupp av mitvirden. For en fond ir det
naturligt att redovisa hur fondens period-
avkastning varierar. En hog standardavvi-
kelse i avkastningen Okar risken for att en
periods avkastning kan bli negativ. Stan-
dardavvikelse anvinds for att jimfora olika
placeringar. Fonder jimfors ofta med ett
index for hela eller delar av den marknad
som fonden placerar sina tillgdngar i.

Berikning av risk sker pé historiska vir-

den med férhoppningen att dessa virden
skall ge en bild av framtiden. Det ir ofta s,
men det finns inte nigon garanti. For att
standardavvikelsen skall vara jimforbar och
ndgorlunda tillforlitlig, skall berikningen
ske for en bestimd tidsperiod. I Sverige
har man enats om att berikningen bor
omfatta periodresultat for 24 mdanader.
Eftersom man vanligtvis anvinder ir som
referens i samband med placeringar, riknas
standardavvikelsen om till att avse en peri-
od om ett ar. P4 detta sitt riknas fondens
totalrisk ut.

Catella Fondforvaltning AB anvinder
den av Fondbolagens Forening rekom-
menderade metoden for samtliga sina fon-
der.

De beriknade standardavvikelserna i
avkastningarna for fonder dr endast jim-
forbara med det referensindex som
anvinds for respektive fond och bor ej
anvindas for jimforelse med risk i andra
fondbolags fonder eftersom berikningarna

kan skilja sig at.

FOND AVKASTNING FORSTA HALVARET 2001 AVKASTNING SEDAN START TOTALRISK
REAVINSTFONDEN -9,02 % 68,23 % 3L,I %
s1x Return Index -12,34 % 39,43 % 26,1 %
TRYGGHETSFONDEN -3,61 % 55,39 % 24,3 %
six Return Index/ssvx-index -8,81 % 33,16 % 21,2 %
EUROPAFONDEN -7,73 % 19,77 % 19,0 %
DJ Stoxx so (Europaindex) -7,78 % 19,15 % 15,0 %
AVKASTNINGSFONDEN 1,08 % 8,10 % 1,3 %
SSVX,/OBL-index 0,59 % 7,18 % 1,8 %
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Etiska aspekter

All fondverksamhet lyder under omfattad
reglering i form av lagar, forordningar,
branschoverenskommelser och fondbe-
stimmelser. Vart mal med vér forvaltning
ir att med iakttagande av gillande regel-
verk verka for andelsigarnas gemensamma
intresse, det vill siga att kunna dstadkom-
ma en si hog avkastning som mojligt.

En aspekt som under senare &r upp-
marksammats nir det giller fonder och
dess forvaltningir den etiska aspekten. Hir
dr det frimst de lagar och affirsseder som
giller for foretagen och den uppfattning
foretagets kunder har om foretagets pro-
dukter som styr deras verksamhet. Alla
foretag har ett ckonomiskt intresse av att

deras varor och tjinster uppskattas pd
marknaden och i minga fall star god fore-
tagsetik och god lonsamhet i relation till
varandra. Detta leder till att bolagen i sig
ofta uppfyller normen for etisk verksamhet
och dirigenom dven de flesta av vira fond-
innehav.

Vi anser inte att vi bor stilla oss utanfor
nigon bransch eller nigot enskilt foretag
av moraliska skil om det dr nigot som
skulle kunna missgynna vara kunders
avkastningsmojligheter. Vid investerings-
beslut tar vi dock hinsyn till generella
miljo- och etiska risker.

Korta kommentarer till vara onoterade innehav

ALLIGATOR

Bolaget idr ett bioteknikbolag och ir
ursprungligen en verksamhetsgren i Bio-
Invent. Verksamheten gar ut pa att enkelt
och reproducerbart fragmentera bNA-ked-
jor for att forbittra vissa egenskaper hos
biomolekyler.

COMFIRM.COM

Business to Business-orienterat foretag
som binder samman kopare och siljare.
Sdljer abonnemang till medelstora och smé
foretag. Ansluter anvindarna till EU:s upp-
handlingssystem TED.

ENTERNET

Enternet Technologies grundades for
drygt tre ar sedan och ir ett snabbvixande
foretag inom sikerhetslosningar och nit-
verksprodukter. Bland produkterna mirks
bland annat brandviggar for datorer.

EXCOSOFT

Arbetar inom si kallat Content Manage-
ment. Plattformar tor att publicera E-con-
tent och en kraftfull Webbaserad skrivmil-
jo. Losningar for att strukturera och
behandla komplexa informationsmingder.

FUSIO

Affirs- och produktionsprogramvaror for
foretag som hanterar stora mingder infor-
mation (till exempel tidningar). Satsar pd
att utveckla och silja annons- och publice-
ringssystem for stora dagstidningar. Har
eget dotterbolag i UsA som framforallt
skall lansera
Adbase.

annonsbokningssystemet

GOMINT

Sdljer virtuella mobilteletjinster till mdl-
gruppen 15-30 ar. Bolaget dr for nirvaran-
de pa vig att siljas till Picofun i utbyte mot

aktier.

IQUITY

Utvecklar och siljer en systemplattform for
bland annat sponsrade kommunikations-
tjanster i realtid. Produkterna siljs till ope-
ratorer inom fast och mobil telefoni samt
Internetoperatorer.

SATSAFE

Svenskutvecklat system for lokalisering,
kontroll, signalering och personlig siker-
het. Systemet ir baserat bide pd GsM- och

GPS-navigering.

Kursen i manga av dessa bolag har sjunkit
som en effekt av det stora kursfallet i tele-
kommunikationssektorn. Vara innchav i
dessa bolag idr samtidigt att betrakta som
mer eller mindre langsiktiga och skall ses
som en portfolj som kan ge en god avkast-
ning pd lingre sikt. For virdering se

Redovisningsprinciper
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Reavinstfonden

En fortsatt nervos aktiemarknad dér negativa signaler fran foretagen blandades med en forhoppning om att rdntesankningarna

skall ta oss ur lagkonjunkturen har lett till att avkastningen blev minus 9,0 procent, vilket dr béttre dn fondens jamforelseindex

som slutade pa minus 12,3 procent. Sedan starten den 16 februari 1998 har fonden stigit med 68,2 procent medan jamforel-

seindexet har 6kat med 39,4 procent.

GUSTAF SJOGREN, Forvaltare

Forvaltare

Fonden startade

Startkurs

Andelskurs

Fondens utveckling

Six Return Index

Six Portfolio Return Index
Affirsvirldens Generalindex
Fondens risk

Risk for Six Return Index
Forvaltningsavgift
Forsiljningsavgift

Inlésenavgift
1% vid inlosen inom 30 dagar

Omsittningshastighet

Transaktionskostnad

TKA
Antal andelsigare

Fondférmogenhet

GUSTAF SJOGREN
1998-02-16
100 KR
165,84 KR
-9,02%
-12,34%
-8,78%
-14,03%
3L,1%
26,1%

1,5%

0%

0%

1,71 GGR

6 802 TKR,
0,28%

2,08%
47 oSt

2 322 954 TKR

PLACERINGSINRIKTNING

Reavinstfonden placerar frimst i svenska
aktier men kan ocksé investera i utlindska
aktier och rintebidrande papper. Fonden dr
aktivt forvaltad med hogre omsittnings-
hastighet 4n vad traditionella aktiefonder
har. Fondens jimforelseindex dr sI1x
Return Index, fore detta Findatas avkast-

ningsindex.

MARKNADSUTVECKLING

six Return Index foll med 12,3 procent
under det forsta halviret. Affirsvirldens
Generalindex slutade med en nedging pi
14,0 procent. Det var stora svingningar
under det gingna halvaret, savil for index
som helhet som for de olika sektorerna.
Vinstvarningarna har duggat titt med
prognosnedskrivningar och indrade re-
kommendationer som oljd.

BRANSCHUTVECKLING

Bland de olika sektorerna har det varit
stora skillnader och tvira kast. Vinnar-
bransch blev rivaror med en uppging pi
15,0 procent, i sektorn ingar bland annat
skog, gruvor & metaller samt olja & gas.
Hilsovird, med likemedel och bioteknik,
steg 5,0 procent liksom tjinstesektorn, dir
bland annat Securitas ingdr. Industrisek-
torn slutade pd minus 3,0 procent medan
finanssektorn dir bank och forsikring
ingdr foll 15,0 procent. De stora forlorarna
blev telekommunikation med minus 36,0
procent och IT sektorn som slutade pa hela

minus 46,0 procent.

FONDUTVECKLING

Fondens andelsvirde sjonk med 9,02 pro-
cent under de forsta sex mdnaderna,
Affirsvirldens Generalindex sjonk med
14,03 procent, SIX Return Index med 12,34
procent samt SIX Portfolio Return Index
(fore detta Fondbolagens Forenings av-
kastningsindex) med 8,78 procent. Sedan
fondens start i februari 1998 har andelsvir-
det okat med 68,23 procent medan SIX
Return Index okat med 39,43 procent. Av
fondens storre innehav utvecklades
Hennes & Mauritz, Kinnevik, Karo Bio
och sca bittre in marknaden medan
Ericsson och Nokia utvecklades simre.
Andra bolag som bidragit positivt till fon-
dens avkastning relativt index ir Getinge
och Hoganis samt AssiDomin. Manga av
IT- och teknologiaktierna har dragit ned
fondens avkastning under perioden.
Risknivan i fonden mitt som totalris-
ken var 31,1 procent jimfort med SIX
Return Index som hade en totalrisk pd 26,1

procent.

FORANDRINGAR I PORTFOLJEN

Fonden har inte gjort nigra storre forin-
dringar i branschvikterna. Den o&vervikt
inom tillvixtaktier som fonden hade i bor-
jan pd dret har minskat nagot, till stor del
pd grund av virdeminskning men iven
genom forsiljningar av  Ericsson och
Nokia.

Inom vissa sektorer har niagra innchav
bytts ut. I exempelvis finanssektorn har

Nordea minskats och Handelsbanken
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kommit in som ett nytt innehav. I takt med
virdeokning inom verkstadssektorn har en
del innehav silts eller minskats. Hir kan
nimnas ABB som silts samt SKF som vi
minskat nigot. Bland 1T-bolagen har en
del forsiljningar skett, medan innchaven i
Eftnet och Adcore har avvecklats.

Fonden har som en del av sin strategi
att arbeta aktivt med innehaven i modell-
portfoljen. Det dr mot bakgrund av detta
man skall se att de storsta kopen och for-
siljningarna sammanfaller i manga bolag
Anledningen till att storre kop har skett i
Ericsson idr dels att vi tror att bolagets
framtid inom systemsidan ser mycket posi-
tiv ut, dels att Ericsson tillsammans med
Sony kommer att skapa mojligheter for
mobiltelefonenheten att bli framgingsrik
igen. I takt med att aktickursen gatt ner
under dret har vi passat pa att kopa fler
aktier. I Skandia har fonden 6kat i takt med
att aktien fallit. I Skanska har vi kopt akt-
ier samtidigt som vi har sélt aktier i Drott.
Fonden har minskat sitt innehav i
Pharmacia Corporation di vi anser att
bolaget dr hogt virderat och inte passar in

i vart konjunkturscenario.

MODELLPORTFOLJEN

Modellportfoljen anvinds i forvaltningen
av fonderna. Den tas fram enligt en top-
down analys, det vill siga vi borjar uppifran
och bestimmer oss for hur konjunkturen
och andra faktorer utvecklas for att sedan
vilja branscher och, till slut, vilka aktier
som skall kopas. Samtidigt anvinder vi en
bottom-up strategi, det vill siga vi viljer ut
aktier som anses vara undervirderade, oav-

sett vilken bransch de finns i.

PORTFOLJENS UTSEENDE

Vi gjorde bedomningen att den redan hirt
pressade telekomsektorn skulle dterhimta
sig under viren men marknaden har tolkat
signalerna frin foretagen fortsatt negativt.
Man har forskjutit utbyggnaden av den
tredje generationens mobila system och
detta har skapat press pa mobiltelefontill-

verkare, operatorer och underleverantorer

till hela telekomindustrin. Vi har en under-
vikt inom telekomsektorn, men den har
inte varit tillrickligt stor. Fonden har en
overvikt inom de mer konjunkturkinsliga
scktorerna verkstad och révaror, sektorer
som utvecklats bra under forsta halvaret.
Undervikten i likemedelssektorn har inte
varit optimal da branschen utvecklats vil
under dret. Sektorn har uppfattats som
defensiv av placerare som velat undvika
risk. Vi tycker att minga likemedelsbolag
har for hoga virderingar och fonden har
fokuserat mer pd bioteknik och medicinsk
teknikbolag. Vid halvarsskiftet dr modell-
portfoljen 6verviktad i industrisektorn. I
skogen har vi ocksa en 6vervikt dé vi tror
att det dr konjunkturkinsliga sektorer som
kommer att vara vinnare nir konjunkturen
borjar ta fart igen. Vi dr fortfarande under-
viktade i defensiva branscher som likeme-
del och bank & forsikring dd vi tror att
dessa kommer att utvecklas simre.

FONDENS FRAMTIDSSTRATEGI

Under hosten forvintar vi oss att den sd
kallade importerade inflationen (pi grund
av hoga rivarupriser och svag kronkurs)
successivt avtar och att rintorna fortsitter
att vara liga. En av forklaringarna till den
svaga kronan ir att utlindska placerare har
silt svenska aktier och att svenska institu-
tioner koper utlindska aktier. Den ameri-
kanska centralbanken kommer sannolikt
att fortsitta forsvara konjunkturen med
rintesinkningar s linge det behovs utan
att man riskerar den lingsiktiga inflatio-
nen. Mycket talar for en fortsatt évervikt i
konjunkturkinsliga aktier som i denna fas
av konjunkturen brukar ge god avkastning.
Rintekinsliga aktier inom tillvixtbran-
scherna telekom, teknologi och media bor
ocksa vara gynnade av rintesinkningarna
dven om investeringarna inom dessa sekto-
rer varit alltfor hoga de senaste dren, vilket
sitter press pa lonsamheten dnnu en tid.
Diremot blir utvecklingen troligen simre i
likemedelsbranschen, som enligt var be-
doémning dr hogt prissatt, och for banker

som hittills varit populira aktieplaceringar

pd grund av deras defensiva karaktir. Var
bedémning ir att en vindning uppit for-
skjutits ett kvartal och att vi forst under
2002 fir se stigande vinster. Borsen brukar
emellertid diskontera stigande vinster sa av
den anledningen kan man inte utesluta en

stark avslutning av innevarande ar.

HANDEL MED OPTIONER OCH
TERMINER

Fonden har enligt sina fondbestimmelser
mojlighet att handla med optioner och ter-
miner for att effektivisera sin forvaltning,
Oka fondens avkastning samt for att skydda
sina tillgingar mot kursforluster. Handel
med optioner har skett i begrinsad omfatt-
ning medan ingen handel skett med termi-
ner. Fonden har under perioden inte

utnyttjat sin ritt att ge virdepapperslin.

UTDELNING
Fonden limnade utdelning med 1,68 kro-

nor per andel med avstimningsdag

2001-06-12 och utbetalning 2001-06-14..
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REAVINSTFONDEN

STORSTA NETTOBELOPP (KSEK) KOP SALJ INDUSTRI 413 405 398 043 17,79 15,44
Handelsbanken 107 132 - ACSC 229 000 37,00 8 473 9 697 0,36
Ericsson 100 381 - Atlas Copco A 165 000 215,50 35 557 36 599 1,53
Skandia 74 089 - Atlas Copco B 50 000 21,00 10 550 8563 0,45
Nordea - 72 127 Beijer Alma B 60 000 83,00 4 980 6 159 0,21
ABB - 62 103 Haldex 265 000 86,00 22 790 24 604 0,99
SKF - 45 028 M 175 000 250,00 43 750 36 506 1,89
SCA - 44 675 Nefab B 91 000 120,00 10 920 6 261 0,47
Skanska 41 61§ - NCC B 150 000 80,50 12 07§ 11 337 0,52
Pharmacia Corporation - 41 052 Saab B 350 000 102,00 35 700 28 041 1,53
Atlas Copco 41 041 - Sandvik 180 000 219,00 39 420 37 757 1,70
Scania siljoption
STORSTA KOP (KSEK) aug o1, 210 —1000 27,00 —2700 —-884 —o,I0
Ericsson 283 004 Skanska B 400 000 103,00  4I 200 41 615 1,77
Skandia 179 789 SKF B 260 000 I71,50 44 590 40 586 1,92
Nokia 166 324 Trelleborg B 300 000 82,00 24 600 22 406 1,0§
Handelsbanken 140 080 Volvo B 500 000 163,00 81 500 88 796 3,50
Hennes & Mauritz 112 976
Telia 97 156 1T 55 609 131 301 2,37 L74
SEB 83 389 C Technologies 150 000 48,10 7 215§ 19 180 0,31
Stora Enso 69 459 Enlight B 359900 3,50 1260 S1699 0,05
Gambro 61 335 Enlight B, Tr 1439 600  0,0I 4 o 0,00
Volvo §3 121 IBS B 850 00O 16,60 14 110 23192 0,60
Micronic Laser Systems 120 000 208,00 24 960 25 036 1,07
STORSTA FORSALINING (KSEK) Readsoft 250 000 32,20 8 050 12194 0,34
Nokia 179 949
Ericsson 159 839 KONSUMENTVAROR 266 326 256 037 1,46 8,60
Nordea 108 583 Autoliv Inc SDB 207 600 187,00 38 821 34 513 1,68
Telia 106 275 Electrolux B 470 000 150,50 70 73§ 70815 3,04
Skandia 105 700 Hennes & Mauritz B 700 ooo 186,50 130 550 132 228 5,62
Hennes & Mauritz 93 591 JCB 195 000  §6,00 10 920 10107 0,47
SEB 85 074 New Wave 100 000 153,00 15 300 8374 0,65
Volvo 75 716
ABB 74 554 MEDIA OCH UNDERHALLNING 49 704 53 413 2,13 0,96
Sandvik 73 901 Metro International A 69 240 58,00 4 016 1481 0,17
Metro International B 274 560 62,00 17 023 16 927 0,73
DATUM  UTDELNING ANDELS- ANTAL FOND- MTG B 117 000 245,00 28 665 35 005 1,23
(SEK/ANDEL) VARDE ANDELAR FORMOGENHET .
(SEK) (KSEK) RAVAROR 235 832 223 355 10,15 7,18
081231 0,00 TILo1 7 166 835 706 306 Hoganis 220 000 176,00 38 720 34 456 1,67
991231 0,08 210,13 8 518 500 1789 966 Rottneros 3 200 000 8,60 27 520 28 203 1,18
oo1231 1,09 184,08 13 464 467 2 478 570 Sapa 163 000 159,00 25 917 23 11§ 1,11
010630 1,68 165,84 14 006 788 2322 954 SCA B 250 000 230,50 57 625 48393 2,49
SSAB A 550 000 94,00 51700 54 030 2,22
NOT I VARDEPAPPER ANTAL KURS MARKN.- ANSKAFFN- FOND- INDEX Stora Enso R 300000 114,50 34 350 35158 1,48
VARDE VARDE  VIKT VIKT*
(KSEK) (KSEK) % % TELEKOMMUNIKATION 476 921 711327 20,51 25,75
Axis 500 000 11,20 5 600 19 323 0,24
FINANS 478 055 559355 20,62 26,40 Dynarc 800 00O 14,00 11 200 35 884 0,48
Nordea 650 000 62,00 40 300 42 174 L4 Ericsson'B 3 850 000 59,50 229 075 341 066 9,87
OM Gruppen 255 000 138,00 35 190 61 386 LSt Europohtan 350 000 67,00 23 450 20 891 1,00
SEB A 450 000 103,50 46 575 45 780 2,01 Glocalnet B 1 599 900 0,76 1216 17 648 0,05
Handelsbanken A 680 000 155,50 105 740 105 629 4,56 LGP_ Telecom Holding 118 950 89,00 10 587 15671 0,45
Kinnevik B 350 000 225,00 78 750 78 411 3,40 Nok¥a SDB A. 230 000 242,50 55775 72422 2,40
Skandia 1280 000 100,00 128 00O 159 826 5,52 Nokia képoption
Skanditek Industri- aug o1, 260 —500 13,00 — 650 -1140 —-0,02
forvaltning 1450000 30,00 43 500 66 149 1,88 Song Athworks
Holding 500 000 22,60 11 300 14 463 0,48
HALSOVARD 204 720 158 811 8,82 10,64 Switchcore 200 000 13,30 2 660 4548 0,11
Biolnvent 275000 51,00 14 025 14 176 0,61 Switchcore BTA 100 000 13,30 1330 850 0,05
Gambro A 411 000 66,50 27331 28 620 1,18 Tele 2 o 200000 353,50 70700 83 823 3,05
Gambro B 140 000 66,00 9240 10188 0,39 Tele 2 siljoption
Getinge 200 000 189,00 37 800 20 404 1,63 aug of, 310 —I00 475 —47 —88 -o0,00
Karo Bio 198 200 360,00 71352 43469 3,08 Tele 2 siljoption
Pharmacia Corpo- aug or, 330 —100 12,50 — 125 —1§7 —0,00
ration SDB 60 000 507,00 30 420 26 104 1,31 Telia 700000 55,00 38500 41136 1,66
Q-Med 65 700 171,50 11 267 12250 0,48 Thalamus Networks 100 000 19,50 1950 12518 0,08
Vitrolife B 00 000 36,50 3285 3600 0,14 Utfors 400000 36,00  I4 400 32 469 0,61
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 2 180 §72 2 491 642 93,85
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REAVINSTFONDEN

EJ BORSNOTERADE VARDEPAPPER 25 285 66 075 1,I0 0,00
Alligator 14 000 3,20 45 45 0,00
Comfirm.com 4035 1,00 4 7495 0,00
Enternet Sweden 700 10 750 7525 7525 0,33
Excosoft B 200 000 15,00 3 000 7 045 0,12
Fusio B 3 000 T 423,15 4269 6 410 0,18
Gomint 41993 55,00 2 310 11 634 0,10
Iquity Inc. SDB 708 000 3,00 2 124 12 901 0,10
Iquity Systems 708 000 3,00 2124 2124 0,10
Iquity Systems Inc.
forlagslan 2124 100% 2 124 2124 0,10
Satsafe BTA 320 000 5,50 1760 8 772 0,07
SUMMA VARDEPAPPER 2 205 857 2557 717 94,95
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 117 097 5,08
FONDFORMOGENHET 2 322 954 100,00
* Baserat pd AFGX
BALANS- OCH RESULTATRAKNING
BALANSRAKNING 30 juni 30 juni
(KSEK) 2001 2000
TILLGANGAR - -
Finansiella instrument Not 1 2209 379 2 707 080
Bank och 6vriga likvida medel 119 445 163 272
Kortfristiga fordringar 49 854 31 041
SUMMA TILLGANGAR 2378 678 2 901 393
SKULDER
Finansiella instrument Not 1 3522 7173
Ovriga kortfristiga skulder 52 202 29 397
SUMMA SKULDER 55 724 36 570
FONDFORMOGENHET, Not 2 2 322 954 2 864 823
Stillda panter f6r handel med optioner och terminer 7 175 16 OI§
RESULTATRAKNING oI10101- 000101~
(KSEK) 010630 000630
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Virdeforindring pa aktierelaterade
finansiella instrument —247 369 98 736
Rinteintikter 2216 1672
Utdelningar 37 184 33 843
Ovriga intikter 126 258
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR —207 843 134 509
KOSTNADER
Ersittning till fondbolaget 18 007 19 785
Ersittning till férvaringsinstitutet 371 388
Rintekostnader o o
Ovriga kostnader 2 1
SUMMA KOSTNADER 18 380 20 174
ARETS RESULTAT —226 223 114 335
SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING oI10101- 000101~
010630 000630
Aktierelaterade finansiella instrument
Realisationsvinster 140 380 361 051
Realisationsforluster 289 030 46 420
Orealiserade vinster/forluster - 98 719 — 215 895
SUMMA —247 369 98 736
SUMMA VARDEFORANDRING —247 369 98 736

NOT 2 TILL BALANSRAKNING

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2001 2000
Fondférmogenhet vid drets borjan 2 478 570 1789 966
Andelsutgivning 108 067 1312226
Andelsinlosen —14 176 —340 928
Arets resultat enligt resultatrikning —226 223 114 335
Limnad utdelning —23284 —10 776
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 2322 954 2 864 823
FONDENS FEM STORSTA INNEHAV BRANSCHFORDELNING
- 000 ]
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Trygghetsfonden

Trygghetsfonden foll under halvaret med 3,6 procent och fondens jamforelseindex med 8,8 procent. Sedan starten den |6

februari 1998 har fonden stigit med 554 procent och jamférelseindex med 33,2 procent.

MIKAEL HANELL, Forvaltare
Forvaltare
Fonden startade
Startkurs
Andelskurs
Fondens utveckling

Six Return Index 75% och ssvx 25%

Six Portfolio Return Index 75%
och ssvx 25%

AFGX 75% och ssvx 25%
Fondens risk

Risk for jamforelse index
Forvaltningsavgift
Forsiljningsavgift

Inlosenavgift

1% vid inlosen inom 30 dagar
Duration

Rinterisk vid 1% rinteforindring
Omsittningshastighet

Transaktionskostnad

TKA
Antal andelsigare

Fondférmogenhet

MIKAEL HANELL

1998-02-16
100 KR
152,23 KR
-3,61%

-8,81%

-6,14%
-10,08%
24,3%
21,2%
1,5%
0%

1%

3,55 AR
3 000 TKR
1,54 GGR

899 TKR,
0,19%

1,92%
12 941

470 450 TKR

PLACERINGSINRIKTNING

Trygghetsfonden placerar frimst i svenska
aktier men kan ocksa investera i utlindska
aktier. Fonden placerar 10-25 procent av
fondformogenheten i rintebirande pap-
per. Trygghetsfonden ger aktiens mojlig-
het och rinteplaceringens trygghet. Fon-
dens jimforelseindex ir en sammanvig-
ning av SIX Return Index, fore detta
Findatas avkastningsindex (75,0 procent)
och index for rintebirande placeringar i

statsskuldvixlar (25,0 procent).

MARKNADSUTVECKLING.

Det har varit fortsatt stora svingningar pa
borsen under det gingna halvaret.
Vinstvarningarna har duggat titt med
prognosnedskrivningar och indrade re-
kommendationer som f6ljd. Rintesink-
ningarna i USA kommer sannolikt att visa
effekt under det andra halviret. Diremot
har riksbanken i Sverige satt sig i en min-
dre gynnsam sits dd man gick ut med en
rinteh6jning mitt i sommaren. Affirsvirl-
dens Generalindex slutade med en ned-
gang pa 14,0 procent.

BRANSCHUTVECKLING

Bland de olika sektorerna har det varit
stora skillnader och tvira kast. Vinnar-
bransch blev rivaror, dir skog, gruvor &
metaller samt olja & gas ingdr, som slutade
en uppging pa 15,0 procent.
Hilsovird, med likemedel och bioteknik,

steg 5,0 procent liksom tjinstesektorn, dir

med

bland annat Securitas ingdr. Industrisek-
torn slutade pd minus 3,0 procent medan
finanssektorn, dir bank och forsikring,
ingdr foll 15,0 procent. De stora forlorarna
blev telekommunikation med minus 36,0
procent och IT sektorn som slutade pa hela

minus 46,0 procent.

FONDUTVECKLING
Fondens andelsvirde sjonk med 3,61 pro-
cent under forsta halvliret, six Return
Index/ssvx med 8,81 procent, Affirsvirl-
dens Generalindex/ssvx med 10,08 pro-
cent, samt SIX Portfolio Return Index
(tore detta. Fondbolagens Forenings
avkastningsindex),/ssvx med 6,14 procent.
Sedan fondens start i februari 1998 har
andelsvirdet ©kat med 55,39 procent
medan fondens jimforelseindex 6kat med
33,16 procent. Av fondens storre innechav
utvecklades Hennes & Mauritz, Kinnevik,
scA, Telia samt Volvo bittre 4n marknaden
medan Ericsson, Skandia och Nokia gick
simre. Andra bolag som bidragit positivt
till fondens avkastning relativt index ir Jc,
Swedish Match, ;M och Saab.

Risknivin i fonden mitt som totalris-
ken var 24,3 procent jimfort med SIX
Return index som hade en totalrisk pé 21,2

procent.

FORANDRINGAR I PORTFOLJEN

Fonden har inte forindrat sina branschvik-
ter nimnvirt under det forsta halvaret.
Overvikten i tillvixtaktier och cykliska
bolag har fortsatt. Fonden har okat sina
innchav i cykliska bolag sisom Sandvik,
Atlas Copco och Saab. Fonden har dven
okat i teleoperatorer som Europolitan och
Tele 2. Kop har dven skett i Handelsban-
ken, Skandia, Hennes & Mauritz och
Volvo. Fonden har som en del av sin stra-
tegi att arbeta aktivt med innchaven i
modellportfoljen. Det dr mot bakgrund av
detta man skall se att de storsta kop och
forsiljningarna sammanfaller i mdnga
bolag. Anledningen till att storre kop har
skett i Ericsson dr dels att vi tror att bola-
gets framtid inom systemsidan ser mycket

positiv ut och dels att Ericsson tillsammans
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med Sony kommer att skapa mojligheter
for mobiltelefonenheten att bli framgéngs-
rik igen. Fonden har under varen okat sitt
innehav i Hennes & Mauritz dd aktiekur-
sen har gatt ner vildigt mycket bland annat
pd grund av missar i kollektionen som
ledde till minskad forsiljning och ©kade
lager. Vi bedémde att denna nedging var
av engangskaraktir och Hennes & Mauritz
visade 1 sin senaste rapport en fortsatt stark
tillvixt och en okad forsiljning. Kinnevik
som dr ett av fondens storre innehav har
stigit med hela 24,0 procent sedan drsskit-
tet och vi bedomer att bolaget fortfarande
har potential. Den historiska utvecklingen
har varit mycket god. Trygghetsfonden har
en mycket liten exponering mot IT-sek-
torn. I ovrigt dr fonden nagot 6verviktad i
konsumentvaror och mediebolag samt
fortsatt underviktad i finans som borde fi
ctt tuffare dr dn 1 fjol. Fondens syfte dr att
uppné en god avkastning med liten risk. I
ovrigt dr Trygghetsfondens innehav enligt
var modellportfol;j.

MODELLPORTFOLJEN

Modellportfoljen anvinds i forvaltningen
av fonderna. Den tas fram enligt en top-
down analys, det vill siga vi borjar uppifran
och bestimmer oss f6r hur konjunkturen
och andra faktorer utvecklas for att sedan
vilja branscher och, till slut, vilka aktier
som skall kopas. Samtidigt anvinder vi en
bottom-up strategi, det vill siga vi viljer ut
aktier som anses vara undervirderade, oav-

sett vilken bransch de finns i.

PORTFOLJENS UTSEENDE

Aret borjade med en viss uppging for tele-
kommunikations- och teknologibolagen.
Fonden var dd 6verviktad inom dessa sek-
torer och silde ut en del av innchaven
under borjan av dret. Oron for en forsva-
gad tillvixt bland telekommunikationstill-
verkare, teleoperatorer och underleveran-
torer visade sig bli verklighet och bidrog
sdledes till att dessa sektorer tappade myck-
et och skapade en fortroendekris bland
bolagen 1 sektorn nir vinstvarningarna

kom mycket snart inpd limnade progno-

ser. Vi har gitt igenom ett halvar som kan-
tats av ett antal sma rallyn i samband med
FEDs aggressiva rintesinkningar. Dessa
uppgangar klingade dock snabbt av och
forbyttes dter i negativ borstendens. Vid
halvarsskiftet dr modellportfoljen 6vervik-
tad i teleoperatorer, verkstadssektorn och
konsumentvaror. I skogen har vi dragit
upp exponeringen till neutral di vi tror att
den starka dollarn kommer att bidra posi-
tivt till bolagens vinster. Vi ir fortfarande
underviktade i defensiva branscher som
likemedel och banker da vi tror att dessa
kommer att utvecklas simre dn de cykliska
verkstads- och tillvixtbolagen nir markna-
den borjar skonja en forbittring i konjunk-
turen, trots att det har dragit ut pa tiden
betydligt lingre dn vi forutsig. Fondens
rintebirande placeringar har utgjorts av
statsobligationer, bostadsobligationer och
foretagsobligationer med en snittloptid pa
cirka 3,5 dr, ett segment som gynnats i takt
med att centralbankerna i Usa och Europa
sankt sina styrrintor under véren. I Sverige
har inflationshotet blossat upp de senaste
manaderna och Riksbanken hojde repo-

rintan mitt i sommaren.

FONDENS FRAMTIDSSTRATEGI

Under hosten forvintar vi oss att den sa
kallade importerade inflationen (pi grund
av hoga rivarupriser och svag kronkurs)
successivt avtar och att rintorna fortsitter
att vara liga. En av forklaringarna till den
svaga kronan ir att utlindska placerare har
silt svenska aktier och att svenska institu-
tioner koper utlindska aktier. Den ameri-
kanska centralbanken kommer sannolikt
att fortsitta forsvara konjunkturen med
rintesinkningar sa linge det behovs utan
att man riskerar den lingsiktiga inflatio-
nen. Mycket talar for en fortsatt 6vervikt i
konjunkturkinsliga aktier som i denna fas
av konjunkturen brukar ge god avkastning.
Rintekinsliga aktier inom tillvixtbran-
scherna telekom, teknologi och media bor
ocksd vara gynnade av rintesinkningarna
dven om investeringarna inom dessa sekto-
rer varit alltfér hoga de senaste dren, vilket

sitter press pa lonsamheten dnnu en tid.

Diremot blir utvecklingen troligen simre i
likemedelsbranschen, som enligt var
bedémning ir hogt prissatt, och for banker
som hittills varit populira aktieplaceringar
pd grund av deras defensiva karaktir. Var
bedomning ir att en vindning uppit for-
skjutits ett kvartal och att vi forst under
2002 fir se stigande vinster. Borsen brukar
emellertid diskontera stigande vinster s av
den anledningen kan man inte utesluta en

stark avslutning av innevarande dr.

HANDEL MED OPTIONER OCH
TERMINER

Fonden har enligt sina fondbestimmelser
mojlighet att handla med optioner och ter-
miner for att effektivisera sin férvaltning,
oka fondens avkastning samt for att skydda
sina tillgingar mot kursforluster. Bade
handel med optioner och terminer har
skett i begrinsad omfattning. Fonden har
under perioden inte utnyttjat sin ritt att ge
virdepapperslan.

UTDELNING

Fonden limnade utdelning med 2,33 kro-
nor per andel med avstimningsdag

2001-06-12 och utbetalning 2001-06-14..

KURSUTVECKLING SEDAN START
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TRYGGHETSFONDEN

STORSTA NETTOBELOPP (KSEK) KOP SALJ Sandvik 30 000 219,00 6 570 6 688 1,40
Ericsson 24 068 - Skanska B 80 000 103,00 8 240 8296 1,75
Handelsbanken 18 632 - SKF B 30 000 171,50 5145 4 405 1,09
Astra Zeneca - 14 008 Trelleborg B 55 000 82,00 4 510 4213 0,96
Nordea - 11 452 Volvo B 85 000 163,00 13 855 14 356 2,95
Karo Bio 9 681 -
ABB - 9 431 KONSUMENTVAROR 46 450 45 716 9,88 8,60
Riksobligation lin 1041 9 324 - Autoliv Inc SDB 40 000 187,00 7 480 7 825 1,59
Skanska 8206 - Electrolux B 60 000 150,50 9 030 8 806 1,92
Swedish Match - 8 085 Hennes & Mauritz B 120 ooo 186,50 22 380 22284 4,76
SCA - 7 689 JCB 135 000 56,00 7 560 6 801 1,61
STORSTA KOP (KSEK) IT 7 900 8 881 1,68 1,74
Ericsson §3 909 IBS B 100 000 16,60 1660 2143 0,35
SEB 28 271 Micronic Laser
Skandia 26 704 Systems 30 000 208,00 6 240 6738 1,33
Nokia 26 621
Handelsbanken 25 811 HALSOVARD 34 345 35 095 7,31 10,64
Tele 2 21 804 Bioinvent A 40 000 51,00 2 040 2480 0,43
Hennes & Mauritz 18 988 Gambro A 50 000 66,50 3325 3605 0,71
OMX-termin 15 701 Gambro B 70 000 66,00 4 620 4897 0,98
Autoliv 12 765 Getinge B 35 000 189,00 6 615 3448 1,41
Telia 12 221 Karo Bio 30 000360,00 10 800 9681 2,30
Medivir B 30 000 62,50 1875 6840 0,40
STORSTA FORSALINING (KSEK) Pharmacia Corp-
Ericsson 29 841 oration SDB 10 000 507,00 5 070 4 144 1,08
Nokia 28 097
Skandia 25 202 TELEKOMMUNIKATION 94 389 134 607 20,08 25,75
SEB 23 949 Ericsson B 768 600 59,50 45 732 70 213 9,72
Tele 2 23 825 Europolitan 130 000 67,00 8 710 9 760 1,85
Astra Zeneca 20 258 LGP Telecom
Nordea 19 804 Holding 20 000 89,00 1780 2 725 0,38
Hennes & Mauritz 19 345 Nokia SDB A 45 000 242,50 10 912 14 223 2,32
Sandvik 16 785 Nokia kopoption
OMX-termin 15 974 aug o1, 260 —50 13,00 — 65 -78 —0,01
Song Networks
DATUM  UTDELNING ANDELS- ANTAL FOND- Holding 100 000 22,60 2260 3139 0,48
(SEK/ANDEL) VARDE ANDELAR  FORMOGENHET Tele 2 B 40 000 353,50 14 140 16224 3,01
(SEK) (KSEK) Telia 120 000 §5,00 6 600 8116 1,40
901231 030 173,23 2 000 806 363 740 Utfors B 120 000 36,00 4 320 10285 0,93
001231 0,66 160,32 3 005 195 481 805 R
010630 2,33 152,23 3000 328 470 450 RAVAROR 33 324 30304 7,07 7,18
Assi Domin 1§ 000 226,00 3390 2903 0,72
Hoganids B 35 600 176,00 6 266 5896 1,33
Rottneros 450 000 8,60 3 870 4297 0,82
NOT I VARDEPAPPER ~ ANTAL KURS  MARKN.- ANSKAFFN.- FOND- INDEX- Sapa 25 000 159,00 3975 3577 084
VARDE VARDE  VIKT VIKT* SCA B 40 100 230,50 9243 7 853 1,96
(KSEK) (KSEK) % % SSAB A 70 000 94,00 6 580 5778 1,40
FINANS 80 746 02 302 705 26,40 MEDIA OCH UN'DERH;%LLNNG 7 752 9 829 1,65 0,96
Metro International A 3 0oo §8,00 174 o 0,04
Handelsbanken A 120 000 155,50 18 660 18 720 3,95 .
. Metro International B 59 ooo 62,00 3658 5178 0,78
HQ.SE Holding I50 000 12,00 1800 4541 0,38 MTG B 6 P 8
H&Q evigt forlagslin 16 000 245,00 3 920 4051 08
99 1 140 000 85,00 119 o 0,03 .
HQ.SE Fonder 131 000 17,00 2227 o 0,47 OVSIG.A 7 406 6370 1,57
Industrivirden A 20 000 180,00 3 600 4788 0,77 Bedminster B 46029064 1,60 7 406 6370 157
Kinnevik B 72 000 225,00 16 200 7019 344 RANTE- NOM. BEL. KURS % 85 284 86 038 18,13 25,00
Nordea 100 000 62,00 6 200 6 504 1,32 .
BARANDE (KSEK)
OM Gruppen 55 000 138,00 7590 14 OIO 1,61
SEB A 100 000 103,50 10 350 9983 2,20 SYENSKé ST.ATEIS
Skandia 140 000 100,00 14 000 16 827 2,98 Rll(solﬂlgatlon lin
? ? 1041, ffd 140505 8 000 109,68 8 775 9324 1,87
INDUSTRI 63 195 60 714 13,43 15,44 Riksol:ﬁigation lan
Atlas Copco A 30 000 215,50 6 465 6 371 1,37 1043, ffd ogor28 5 000 9747 4874 4897 1,04
Haldex 50 000 86,00 4 300 5195 0,91 BOSTADSINSTITUT
SBAB FRN
M 15 000 250,00 3750 2537 0,80 ftd ozrorz’ 7000 100,00 7 000 7017 1,49
NCC B 40 000 80,50 3220 3231 0,68 . > ?
Saab B 70 000 102,00 7 140 5 422 1,52 Stads}}yp otek lin
? > 1563, ffd 050615 10 000 101,30 10 130 10 111 2,15
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TRYGGHETSFONDEN

OVRIGA SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 010101~ 000101~
Atlas Copco lan 101, ffd 040813 10 00O 101,74 10 175 10 041 2,16 010630 000630~
General Electric, ffd 031106 10 000 99,43 9943 9988 2,11 Aktierelaterade finansiella instrument
Kungsleden lan 1, ffd 030714 3 0ooo 103,49 3105 3122 0,66 Realisationsvinster 20 12§ 115 670
Kungsleden lin 2, ftd os0714 8 coo 105,67 8 454 8517 1,80 Realisationsforluster 49 004 7 427
SSAB lin 110, ffd 031017 5 000 99,90 4995 4998 1,06 Orealiserade vinster/forluster 8 079 —89 223
Stora Enso 6,25%, ffd 060317 18 ooo 99,07 17 833 18 023 3,79 SUMMA —20 800 19 020
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 460 791 509 946 97,95 Rinterelaterade finansiella instrument
Orealiserade vinster/forluster —2 045 —-1298
EJ BORSNOTERAT 3041 6649 0,64 0,00 SUMMA —2 045 -1298
Fusio 1125 T 423,15 1 601 2404 0,34 SUMMA VARDEFORANDRING —22 845 17 722
Iquity Inc. SDB 160 000 3,00 480 3285 0,10
Iquity Systems 160 000 3,00 480 480 0,10 NOT 2 TILL BALANSRAKNING
Iquity Systems Inc. FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2001 2000
forlagslan 480 000 100% 480 480 0,10 Fondformoégenhet vid drets borjan 481 805 363 749
Andelsutgivning 16 371 186 642
SUMMA VARDEPAPPER 463 832 516 595 98,59 Andelsinlésen —3215 —36 062
Arets resultat enligt resultatrikning —17 444 22 683
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 6 618 1,41 Limnad utdelning -7 067 —1599
Fondférmégenhet vid drets slut 470 450 5§35 413
FONDFORMOGENHET 470 450 100,00
* Baserat pd AFGX
FONDENS FEM STORSTA INNEHAV BRANSCHFORDELNING
BALANS- OCH RESULTATRAKNING
BALANSRAKNING 30 JUNI 30 JUNI
(KSEK) 2001 2000 Finans M
TILLGANGAR - -
Finansiella instrument Not 1 463 897 525 832 Hilsovard —
Bank och 6vriga likvida medel 6 472 15 646 E—
Kortfristiga fordringar 7 642 8 452 Industri
SUMMA TILLGANGAR 478 012 549 930 o ]
SKULDER ‘ Konsumentvaror _
Finansiella instrument Not 1 65 o
Ovriga kortfristiga skulder 7 496 14 517 Media och Underhallning L
SUMMA SKULDER 7 561 14 517 @ Ericsson 9,72%
. . . Hennes & Mauritz 4.75% Ravaror
FONDFORMOGENHET, not 2 470 459 335 413 Handelsbanken 3,96% Telekommunikation
Stillda panter for handel med optioner och terminer 242 o Stora Enso 3,79% Tiinster
@ Kinnevik 3,44%
RESULTATRAKNING 010101~ 000101~ 6 s 10 Is 20 25 30
(KSEK) 010630 000630~ @ roxvvixr (%)
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Virdefoérindring pa aktierelaterade INDEXVIKT (%)
finansiella instrument —20 800 19 020 KURSUTVECKLING ARSVIS RISK
Virdeforindring pa rinterelaterade -
finansiella instrument —2 045 —-1298
Rinteintikter 2 455 3630 80 60
Utdelningar 6 643 5245
Ovriga intikter 1 41 70
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR —13 746 26 638 50 ©®  Avkasting
o @® Rk
KOSTNADER
Ersittning till fondbolaget 3570 3 819 50 *
Ersittning till férvaringsinstitutet 128 131 40
Ersittning till tillsynsmyndighet o o 30
Ovriga kostnader o 5 30
SUMMA KOSTNADER 3698 3955
20 20
ARETS RESULTAT —17 444 22 683

O .
° . |

—IO 1998 1999 2000 2001
Trygghetsfonden Index
@ TRYGGHETSFONDEN (%)
SIX RETURN INDEX 75% OCH SSVX 25% (%)
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Europafonden

En svag Euro och turbulenta marknader medférde att Europafonden hade en svag utveckling under det forsta halvaret 2001.

Fondandelsvdrdet sjonk med 7,7 procent och jamférelseindexet Dow Jones Stoxx 50 med 7,8 procent. Sedan starten i febru-

ari 1999 har Europafonden stigit med 19,8 procent, vilket dr nagot béttre dn jamforelseindexet Stoxx 50 som har okat med

19,2 procent. Det breda Europaindexet Dow Jones Stoxx har sedan Europafondens start stigit med 16,9 procent.

JORGEN VRENNING, Forvaltare

Forvaltare

Fonden startade
Startkurs
Andelskurs
Fondens utveckling
Dow Stoxx 5o
Stoxx Europe
Fondens risk

Risk for Dow Stoxx 50
Forvaltningsavgift
Forsiljningsavgift

Inlésenavgift
1% vid inlésen inom 30 dagar

Omsittningshastighet

Transaktionskostnad

TKA
Antal andelsigare

Fondférmogenhet

JORGEN VRENNING
1999-02-01
100 KR
119,31 KR
~7,73%
-7,78%
-4,84%
19,0%
15,0%

1,4%

0%

0%

5,70 GGR

3 560 TKR,
1,18%

4,53%
8 833 ST

291 381 TKR

PLACERINGSINRIKTNING

Fonden koncentrerar cirka 75,0 procent av
portfoljen till de so storsta bolagen i
Europa. Detta ger en god spridning pi
marknader och branscher. De 6vriga 25,0
procenten av portfoljen forvaltas aktivt
med hog omsittningshastighet for att
skapa en meravkastning jimfort med jim-
forelseindex, som ir Dow Jones Stoxx so

omriknat till svenska kronor.

MARKNADSUTVECKLING

Stoxx 5o sjonk under det forsta halvaret
2001 med 7,8 procent riknat i SEK. De allra
flesta curopeiska borserna utvecklades

negativt.

BRANSCHUTVECKLING

I Europa fanns vinnarna inom rivaror
(+10,0 procent), energi (+9,0 procent)
och livsmedel (4,0 procent). Simst utveck-
lades teknik (—40,0 procent) och telekom-

munikation (-25,0 procent).

FONDENS UTVECKLING

Europafonden sjéonk med 7,73 procent
under dret. Risknivin i fonden mitt som
totalrisken, det vill siga standardavvikelsen
i minadsavkastningarna, var 19,0 procent,
vilket skall jimfoéras med motsvarande
totalrisk for Stoxx 5o, som var 15,0 procent.
Omsittningshastigheten under perioden
blev 5,7 ganger, en hog siffra som beror pi
fondens strategi: att arbeta aktivt pd mark-

naden.

FORANDRINGAR I PORTFOLJEN

Fonden har forindrat sina branschvikter

ctt flertal ginger under det forsta halvaret.
Under érets forsta kvartal lag fonden nagot
overinvesterad i tillvixtaktier. Under viren
justerades sektorn ned till forman for en
okad andel i energi- och rivarubaserade
foretag. Fonden okade direfter ater sin
vikt i tillvixtaktier och senare i cykliska
aktier som fallit orimligt mycket.
Omviktningen till frimst teleoperatorer
gav ett negativt resultat jaimfort med
indexutvecklingen. De storsta nettokdpen
av aktier under &ret har skett i joOT
Automation, Sonera, Commerzbank och
SKF, medan de storsta nettoforsiljningarna
utgjordes av Ericsson, Adidas Salomon och
BP Amoco. Sonera kommer sannolikt att
bli foremdl for uppkop. Ericsson séldes

efter svaga signaler fran foretagsledningen.

MODELLPORTFOLJEN

Modellportfoljen anvinds i forvaltningen
av fonderna. Den tas fram enligt en top-
down analys, det vill siga vi borjar uppifran
och bestimmer oss t6r hur konjunkturen
och andra faktorer utvecklas for att sedan
vilja branscher och till slut vilka aktier som
skall kopas. Samtidigt anvinder vi en bot-
tom-up strategi, det vill siga vi viljer ut
aktier som anses vara undervirderade, oav-

sett vilken bransch de finns i.

PORTFOLJENS UTSEENDE

Fonden hade vid halvarsskiftet en 6vervikt
i telekomoperatorer. En annan bransch dir
fonden har en position som Overstiger
index dr révaror. Fondens placeringar i
bank och forsikringsaktier utgjorde endast

25,0 procent vid drsskiftet, att jimforas
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med vikten i Stoxx Europe index dir sek-
torn vigde cirka 28,0 procent. Andra
undervikter i forhallande till index fanns i
sektorerna tjinster, industri, media, teknik
och konsumtionsvaror. De storsta inneha-
ven finns i Millicom, GlaxoSmithKline och

Sonera.

FONDENS FRAMTIDSSTRATEGI

Den amerikanska centralbanken kommer
sannolikt att fortsitta forsvara konjunktu-
ren med rintesinkningar si linge det
behovs utan att man riskerar den lingsikti-
ga inflationen. Mycket talar for en fortsatt
overvikt i konjunkturkinsliga aktier som i
denna fas av konjunkturen brukar ge god
avkastning. Rintekinsliga aktier inom till-
vixtbranscherna telekom, teknologi och
media bor ocksd gynnas av rintesinkning-
arna dven om investeringarna inom dessa
scktorer varit alltfor hoga de senaste aren,
vilket sitter press pd lonsamheten dnnu en
tid. Didremot blir utvecklingen troligen
simre i likemedelsbranschen och for ban-
ker som hittills varit populira aktieplace-
ringar pd grund av deras defensiva karaktir.
Vi tror ocksd att det kommer att ske en hel
del strukturaffirer inom branscher vi har
overvikt i. Sammantaget ser vi en bors som
under det andra halvaret kommer att frisk-
na till och ha en stigande tendens. Fonden
kommer att fortsitta arbeta aktivt for att
skapa mervirde i portfoljen till en begrin-
sad risk. Risktagandet begrinsas med hjilp
av att manga mindre placeringar gors med
ctt kort tidsperspektiv. Detta bedoms

skapa ett mervirde pa lang sikt.

HANDEL MED OPTIONER OCH
TERMINER

Fonden har enligt sina fondbestimmelser
mojlighet att handla med optioner och ter-
miner fOr att effektivisera sin forvaltning,
oka fondens avkastning samt for att skydda
fondens tillgaingar mot kursforluster.
Handel med sa kallade warrants har fore-
kommit i liten omfattning. Diremot har
ingen handel med optioner och terminer
skett. Fonden har under perioden inte

utnyttjat sin ritt att ge virdepapperslin.

UTDELNING
Fonden limnade utdelning med 0,49 kro-

per
2001-06-12 och utbetalning 2001-06-14..

nor andel med avstimningsdag

FONDENS FEM STORSTA INNEHAV

. Millicom 5,6%

. Glaxo Smithkline 4,32%
Sonera 4,2%
Prosafe 3,32%

. Royal Dutch 3,08%
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EUROPAFONDEN

STORSTA NETTOBELOPP (KSEK) KOP SALJ
Jot Automation 15 815 -
Sonera 14 368 -
Ericsson - 12 967
Adidas Salomon - 12 328
BP Amoco - 11 581
Commerzbank 8 694 -
SKF 8 229 -
Cable & Wireless 7243 -
Perlos 7143 -
Kingfisher 6 826 -
STORSTA KOP (KSEK)
Ericsson 89 597
Nokia 65 200
TDC 48 055
St Microelectronics 35 122
Alcatel Alsthom 29 220
Vodafone Airtouch 27 908
Telenor 23172
Tomra Systems 22 25§
Cap Gemini 20 780
Infineon 18 656
STORSTA FORSALJNING (KSEK)
Ericsson 103 881
Nokia 71 847
TDC 53 698
St Microelectronics 35 716
Alcatel Alsthom 29 538
Vodafone Airtouch 29 176
Telenor 25 923
Adidas Salomon 25 047
Tomra Systems 22 865
Cap Gemini 19 917
DATUM  UTDELNING ANDELS- ANTAL FOND-
(SEK/ANDEL) VARDE ANDELAR FORMOGENHET
(SEK) (KSEK)
991231 0,00 136,83 1737 003 237 666
001231 0,00 129,81 2338 728 303 592
010630 0,49 119,31 2 442137 201 381
VALUTAKURSER
Snitt av kop- och siljkurser 30.6.2001
VALUTA KURS
CHF 6,035
DKK 1,233
EUR 9,18
GBP 15,237
NOK 1,1625
USD 10,845
NOT I VARDEPAPPER
VALUTA ANTAL KURS MARKN- ANSKAFF- FOND- INDEX-
VARDE VARDE VIKT  VIKT
(KSEK)  (KSEK) % %
BANKER OCH FORSAKRINGSBOLAG 73 946 72 736 25,37 28,14
ABN Amro Holdings,
Nederlinderna. EUR 9281 22,19 1801 1931 0,65
Acgon,
Nederlinderna EUR 6184 33,25 1888 2 110 0,65
Allianz,
Tyskland EUR 1000 388,72 3165 3430 1,09
Axa,
Frankrike EUR 9 000 33,65 2 780 2 525 0,95

Banco Bilbao Vizcaya,

Spanien EUR 21300 15,28 2988 2 765 1,03
Barclays,

Storbritannien GBP 11309 21,80 3 756 3139 1,29

BCO Sant Cent Hisp,

Spanicn EUR 25 000 10,70 2 456 2 320 0,84
CGNU,

Storbritannien GBP 13 326 9,83 1996 2 093 0,69
Commerzbank,

Tyskland EUR 30 000 20,85 8 221 8 694 2,82

Crédit Suisse Group,

Schweiz CHF 1700 295,50 3032 2 766 1,04
Deutsche Bank,

Tyskland EUR 3900 84,64 3030 3202 1,04
Generali Assicurazioni,

Ttalien EUR 1II300 35,50 3683 3360 1,26

HSBC Holdings,

Storbritannien GBP §7III 8,43 7 340 7779 2,52

ING Groep,

Nederlinderna EUR  §649 72,63 4 003 3646 1,37
Lloyds TSB Group,

Storbritannien GBP 38197 7,11 4 141 4314 1,42
Miinchenerriick,

Tyskland EUR 600 329,20 1813 1910 0,62
Nordea,

Sverige SEK 100 000 62,00 6 200 6 119 2,13
Prudential,

Storbritannien GBP 13 202 8,61 1732 1756 0,59

Royal Bank of Scotland,

Storbritannien GBP 15233 15,67 3637 3 425 1,25
Schweiz-Ruckversick,

Schweiz CHF 85 3592,00 1843 1555 0,63

UBS,

Schweiz CHF 2800 257,50 4351 3897 1,49
ENERGI 29 005 28 170 9,95 15,42
E. ON, Tyskland EUR 4 400 61,94 2502 2270 0,86

Eni Spa, Italien EUR 18500 14,40 2 446 1005 0,84
Petroleum Geo-Services,

Norge NOK 50 000 94,50 5493 5982 1,89
Prosafe, Norge NOK 70 000 119,00 9684 10599 3,32
Statoil, Norge NOK 35 000 69,00 2 807 2 816 0,96

Total Fina, Frankrike EUR 4 ooo 165,40 6 073 5498 2,08
FORDONSINDUSTRI 5750 5369 1,97 1,82
Daimler Chrysler,

Tyskland EUR §000 §4,25 2490 1960 0,85

Volvo, Sverige SEK 20 000 163,00 3260 3 409 1,12

HALSA OCH SJUKVARD 25250 25597 8,67 10,90
Astra Zeneca,

Storbritannien GBP 10 000 33,13 5048 4 769 1,73
Genset, Frankrike EUR §000 11,32 520 3846 0,18
Glaxosmithkline,

Storbritannien GBP 41399 20,00 12616 10 641 4,33
Novartis, Schweiz CHF 18 000 65,05 7 066 6 341 2,43
INDUSTRI 12 210 12 258 4,19 5,01
SKF B, Sverige SEK 50 000 I7I,50 8575 8 251 2,94

Tieto X, Finland EUR 106 450 3,72 3635 4 007 1,25

KEMI 2127 1782 0,73 2,21
Bayer, Tyskland EUR §000 46,35 2127 1782 0,73
KONSUMTIONSVAROR 7542 8097 2,59 9,09
Kingfisher, Storbr. GBP 100 000 3,84 5862 6 826 2,01
L’Oréal, Frankrike EUR 2400 76,25 1680 1271 0,58
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EUROPAFONDEN

LIVSMEDEL 12 241 12 049 4,21 5,31 EJ BORSNOTERADE VARDEPAPPER I 2507 0,00
Carrefour, Frankrike EUR 3800 62,50 2180 2 321 0,75 Comfirm.com,
Diageo, Sverige SEK T 350 1 1 2 507 0,00
Storbritannien GBP 22240 7,80 2 643 2182 0,91
Fjord Seafood, SUMMA VARDEPAPPER 288 557 324 250 99,03
Norge NOK 50 000 24,50 1424 2525 0,49
Nestlé, OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 2 824 0,97
Schweiz CHF 2 600 382,00 5994 5 021 2,06

FONDFORMOGENHET 201 381 100,00
MEDIA 1 896 1717 0,65 3,81
Vivendi Universal, BALANS- OCH RESULTATRAKNING
Frankrike EUR 3000 68,85 1896 1717 0,65 BALANSRAKNING 30 JUNI 30 JUNI

(KSEK) 2001 2000
RAVAROR IS OIl 13 067 5,05 L63 TILLGANGAR
BP Amoco, Finansiella instrument Not 1 288 557 297 90§
Storbritannien GBP 1866 5,85 166 154 0,06 Bank och 6vriga likvida medel 8 654 21 056
Grupo Empresarial, Kortfristiga fordringar 10 789 3899
Spanien EUR 34800 I571  5OI9 4484 1,72 SUMMA TILLGANGAR 308 000 322 860
Royal Dutch,
Nederlinderna EUR 14400 67,98 8986 7 712 3,08 SKULDER
Shell Ovriga kortfristiga skulder 16 619 16 238
Transport & Trading, SUMMA SKULDER 16 619 16 238
Storbritannien. GBP 9327  §5,91 840 717 0,29

Fondférmogenhet, not 2 291 381 306 622
TEKNIK 19 019 32 078 6,53 6,22
Jot Automation, Stillda panter for handel
Finland EURQ25 000 0,53 4500 15374 Ls4 med optioner och terminer o o
Perlos,
Finland EUR §I1900 1II,20 5336 6 820 1,83 RESULTATRAKNING 0I0I0I- 000I0I-
Philips Electronics, (KSEK) 010630 000630
Nederlinderna EUR 25000 31,31 7 186 7 416 2,47 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Siemens, Virdeforindring pa aktierelaterade
Tyskland EUR 3000 72,50 1997 2468 0,69 finansiella instrument — 25423 —-8484

Rinteintikter 88 192
TELEKOMMUNIKATION 84 559 108823 29,02 8,80 Utdelningar 3932 2423
British Telecom, Valutavinster och valutaférluster, netto —15 — 345
Storbritannien GBP 39000 4,47 2656 2572 0,91 Ovriga intikter 3 10
Cable & Wireless, SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR — 21 415 — 6204
Storbritannien GBPIOO 000 4,18 6373 7 309 2,19
Deutsche Telekom, KOSTNADER
Tyskland EUR 30000 26,92 7414 7383 2,54 Ersittning till fondbolaget 2 087 2 067
Elisa Communications, Ersittning till férvaringsinstitutet 370 361
Finland EUR 30 000 19,01 5235 6 427 1,80 Rintekostnader o I
Ericsson B, Ovriga kostnader 3 o
Sverige SEK 90 000 59,50 5355 5262 1,84 SUMMA KOSTNADER 2 460 2 429
France Telecom,
Frankrike EUR 13000 56,30 6 719 8 837 2,31 ARETS RESULTAT —23 875 -8633
Koninklijke KPN,
Nederlinderna EURIIO 000 6,70 6766 10 453 2,32 SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING oro101- ooo101-
Marconi, 010630 000630
Storbritannien GBP 15000 2,53 578 1490 0,20 Aktierelaterade finansiella instrument
Millicom Intl Cellular, Realisationsvinster 27 809 68 967
Luxcmburg USD 60 000  25,I0 16 333 25 044 5,61 Realisationsforluster 47 114 37 082
Sonera, Orealiserade vinster/forluster -618 —40 369
Finland EUR I45 000 9,21 12259 14 462 4,21 SUMMA — 25423 8484
TDC, SUMMA VARDEFORANDRING —25 423 —8 484
Danmark DKK 10 000 315,00 3 884 4183 1,33
Telecom Italia, NOT 2 TILL BALANSRAKNING
Iralien EUR 15000 10,60 1460 1556 0,50 FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2001 2000
Telefonica, Fondformogenhet vid drets borjan 303 592 237 666
Spanien EUR 26010 14,56 3476 3873 LI9 Andelsutgivning 14 936 134876
Telenor, Andelsinlosen —2 08§ —57287
Norge NOK 6000 38,50 269 282 0,09 Arets resultat enligt resultatrikning -23 875 -8633
Vodafone Airtouch, Limnad utdelning -1187 o
Storbritannien GBP 240 000 L57 5,760 7342 1,98 Fondférmogenhet vid érets slut 291 381 306 622
Vodafone képopt.jan
02, 280, Storbritannien GBP 500 000 0,00 22 2348 0,00
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 288 556 321 743 99,03
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Avkastningsfonden

Avkastningsfonden steg under det forsta halvaret med |,| procent och fondens jamférelseindex med 0,6 procent. Sedan star-

ten den | februari 1999 har fonden stigit med 8,1 procent och jamférelseindex med 7,2 procent.

MIKAEL HANELL, Forvaltare

Forvaltare

Fonden startade:
Startkurs
Andelskurs
Fondens utveckling
Jimforelseindex

Fondens risk

Risk for jimforelseindex

Forvaltningsavgift
Forsiljningsavgift
Inlosenavgift

Duration

Rinterisk vid 1% rinteforindring

Transaktionskostnad
TKA
Antal andelsigare

Fondférmogenhet

MIKAEL HANELL
1999-02-01
100 KR
103,60 KR
1,08%
0,59%

1,3%

1,8%

0,7%

0%

0%

2,2 AR

1 500 TKR
0,72%

691

75 448 TKR

PLACERINGSINRIKTNING

Avkastningsfonden dr en aktivt forvaltad
rintefond som placerar pa bide penning-
och obligationsmarknaden. Genom att
hela tiden gora omplaceringar och forind-
ringar av den genomsnittliga loptiden for-
soker forvaltaren oka avkastningen i fon-
den. Fondens strategi dr att ndr rintorna
vintas stiga, ha en kort aterstiende loptid i
fonden, och nir rintorna vintas falla, ha en
lingre snittloptid. Den genomsnittliga
loptiden kan varieras fran en dag till upp
till tre ar. Fondens jimforelseindex ir ett
vigt index mellan svenska statsskuldvixlar
(50,0 procent) och svenska statsobligatio-
ner (50,0 procent).

MARKNADSUTVECKLING

Med facit frin dr 2000 kan konstateras att
centralbankernas hojningar av styrrintorna
visat sig vara for stora pd grund av en for
stark tro pd en fortsatt stark tillvixt med
stigande inflation som foljd. Det har lett
till en kovindning med stora sinkningar
framfor allt av Federal Reserve, FED, som
hittills under aret sinkt sin styrrinta med
275 punkter eller 2,75 procentenheter. Den
amerikanska centralbankschefen, Alan
Greenspan, har fitt en hel del kritik for att
ha agerat alldeles for sent och for mycket
under 2000 vilket lett till kraftigt sjunkan-
de borskurser och framfor allt brist pa risk-
villigt kapital som ir en forutsittning for
fortsatt tillvixt. I Europa har tillvixten
aldrig riktigt tagit fart i den utstrickning
som man hoppats pd, dirfor slog de ame-
rikanska hojningarna under 2000 hirt mot
den europeiska tillvixten. Det som till stor
del riddat manga exportinriktade foretags
vinster har varit den starka dollar som till

viss del kompenserat en sjunkande order-

inging, Den amerikanska centralbankens
aggressiva sinkningar borjar nu ge effekt
och de ledande finansiella indikatorerna
pekar nu pd en dterhimtning under nista
ar.

Den svenska Riksbanken ser ut att gi i
motsatt riktning jimfoért med FED och den
curopeiska centralbanken, ECB. Den plots-
liga fokuseringen pa kronforsvagningen
har 6verraskat de finansiella marknaderna.
P4 tolv manader har kronan deprecierats
med omkring 15,0 procent frin 120 till
nistan 140 mot TCw-index i borjan av juni.
Den svagare kronan har bidragit till att
gora de monetira forhdllandena mer
expansiva, uppenbarligen alltfér expansiva
tor Riksbanken. Den snabbt stigande infla-
tionen bidrog sikerligen ocksi till att gora
banken mer nervos. En inflation, pd den
ovre grinsen for toleransintervallet, som
riskerar att stiga ytterligare om importpri-
serna tillits sli igenom, utgdr en alltfor
stor inflationsrisk. Dessutom finns viss san-
nolikhet for att den internationella tillvix-
ten aterhdmtar sig under andra halvaret,
nigot som de flesta konjunkturbeddémare
forutspar. Starkare global tillvixt tillsam-
mans med en 15-20 procentig undervirde-
rad valuta kan ge alltfor stor stimulans ét
exportsektorn. Riksbanken beslutade dir-
for att forsoka stirka valutan och reducera
den risk forsvagningen medfor. Att inleda
interventioner och eventuellt hoja rintan i
en situation nidr ekonomin snabbt forsva-
gas dr inte heller utan risker. Erfarenhet
frin tidigare valutainterventioner ir inte
alltfor goda. Risken var stor att Riksbanken
skulle tvingas folja upp med att héja repo-
rintan, vilket ocksd skedde under somma-

ren. Eftersom en eventuell hojning sker i
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defensiv situation med vikande tillvixt och
stigande inflation 4r det tveksamt om den
cfterstrivande effekten uppnds. Riksban-
ken idr inne pd en farlig vig om de borjar
en rintehojningscykel i mitten av en kon-
junkturavmattning. Risken &r att en nega-
tiv spiral sitts igdng med svagare konsum-
tion och ligre sysselsittningstillvixt samti-
digt som inflationshotet inte verkar alltfor
starkt. Konjunkturinstitutet, K1, spir fort-
satt lig inflation i dess senaste rapport. De
senaste mdanadernas hoga inflation ir
huvudsakligen orsakad av engangseftekter,
sisom hoga energi- och matpriser och
endast till mindre del av ett hogt resursut-
nyttjande. Den underliggande inflationen,
definierad som UNDIX, forvintas bli 2.5
procent i genomsnitt i ar, for att endast
stiga med 1,8 procent nista dr. KI poingte-
rar att risken pd uppdtsidan hirrér fran vixel-
kursprognosen och importprisgenomsla-
get. KI antar att kronan gradvis kommer
att stirkas i och med att en stor del av for-
svagningen redan slagit igenom p4 priser-
na. I Europa dimpas den ekonomiska akti-
viteten betydligt i ar i och med att ater-
himtningen i den amerikanska ekonomin
blir mer utdragen. Eftersom ecuropeisk
industri till stor del &r insatsvaru- och
exportorienterad drabbar en svagare ame-
rikansk tillvixt Europa hirt. Osikerheten
om den globala tillvixten ir for nirvaran-
de stor bland konjunkturbedémare, och di
frimst vad betriffar dterhimtningen i den

amerikanska ekonomin

FONDENS UTVECKLING

Avkastningsfonden har under halvéret haft
en avkastning pa 1,08 procent. Avkastning-
en dr bittre i relation till jimforelseindex
som under dret steg med 0,59 procent.
Sedan fondens start har avkastningen 6ver-
stigit jimforelseindex med cirka 1,0 pro-
centenhet. Fondens genomsnittliga dura-
tion var vid halvarsskiftet 2,2 dr, det vill siga
en ndgot kortare snittloptid dn jimforel-
seindex.

Risknivin i fonden mitt som totalris-
ken var 1,3 procent att jimfora med jimfo-

relseindex risk som var 1,8 procent.

FORANDRINGAR I PORTFOLJEN

Fonden har under de foérsta manaderna av
halvéret placerat i kortare obligationer och
statsskuldvixlar. Vi bedéomde osikerheten
som stor betriffande hur centralbankerna
skulle agera i sin penningpolitik. Kraftiga
rintesinkningar i USA av FED har lett till
stigande ldnga rintor, vilket vi i stor
utstrickning forsokt ta hinsyn till i vira
placeringar under drets forsta kvartal.

PORTFOLJENS UTSEENDE

Fonden bestir till 54 procent av statsskuld-
vixlar och statsobligationer, till 8,0 pro-
cent av bostadsobligationer och till cirka
35,0 procent av foretagsobligationer.
Fondens duration uppgick vid halvarsskif-
tet till 2,2 dr och jimforelseindex till cirka

2,7 ar.

FRAMTIDSSTRATEGI

I takt med att den globala avmattningen
visat sig vara kraftigare dn vintat, och att
rdvarupriserna tenderat att toppa, Okar vi
snittloptiden i fonden genom att kopa
obligationer med lingre 16ptid som bor
avkasta bittre i det ekonomiska klimat
Sverige befinner sig i. Fonden har ocksi
investerat en del kapital i realrinteobliga-
tioner som en hedge (sikerhet) pa grund
av den inflationsoro som rader for nirva-
rande. Vi tycker att fonden nu speglar virt

makroscenario den nirmaste tiden.

HANDEL MED OPTIONER OCH
TERMINER

Fonden har enligt sina fondbestimmelser
mojlighet att handla med optioner och ter-
miner for att effektivisera sin forvaltning,
oka fonden avkastning samt for att skydda
fondens tillgingar mot kursforluster.
Ingen handel med optioner och terminer
har skett. Fonden har under perioden inte

utnyttjat sin ritt att ge virdepapperslin.

UTDELNING

Fonden limnade utdelning med 3,33 kro-

nor per andel med avstimningsdag

2001-06-12 och utbetalning 2001-06-14..
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AVKASTNINGSFONDEN

STORSTA NETTOBELOPP (KSEK) KOP SALJ BALANS- OCH RESULTATRAKNING
Riksobligation lin ro42 6 013 - BALANSRAKNING 30 JUNI 30 JUNI
Fysikhuset KB 5 000 - (KSEK) 2001 2000
SSAB lin 110 - 4998
NIB 4995 - TILLGANGAR
Riksobligation lin 1044 4794 - Finansiella instrument Not 1 73 15§ 56 290
Bank och 6vriga likvida medel 2209 610
STORSTA KOP (KSEK) Kortfristiga fordringar 1508 764
SSV, ftd o10620 8 935 SUMMA TILLGANGAR 76 872 57 664
Riksobligation lin 1042 6 013
Fysikhuset KB 5 000 SKULDER
NIB 4 995 Ovriga kortfristiga skulder 1424 114
Volvo, ffd 010326 4 986 SUMMA SKULDER 1424 114
STORSTA FORSALJNINGAR (KSEK) Fondformoégenhet, not 2 75 448 57 550
SSV, ftd o10620 10 969
Volvo, ffd 010326 5 000 Stillda panter f6r handel med optioner och terminer o o
SSAB lin 110 4998
Volvo, ffd ot0614 4978 RESULTATRAKNING OI0101- 000I0I-
Riksobligation lin 1033 4524 (KSEK) 010630 000630
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
DATUM  UTDELNING ANDELS- ANTAL FOND- Virdeforindring pd rinterelaterade
KR/ANDEL VARDE ANDELAR  FORMOGENHET finansiella instrument —320 o4
(SEK) (KSEK) Rinteintikter 1304 1403
991231 0,00 101,17 470 091 47 558 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 984 1497
001231 LIS 105,79 617 914 65 369
010630 3,33 103,60 728 265 75 448 KOSTNADER
Ersittning till fondbolaget 243 201
NOT I VARDEPAPPER Ersittning till forvaringsinstitutet 10 11
NOM BELOPP KURS MARKNADS- ANSKAFFN.- FOND- Ovriga kostnader o o
(KSEK) % VARDE VARDE ~ VIKT SUMMA KOSTNADER 253 212
(KSEK) (KSEK) % N
SVENSKA STATEN 40 844 40790 54,14 ARETS RESULTAT 731 1285
Statsskuldviixel ffd o1o919 11 000 99,06 10 897 10 608 14,44 . o
Statsskuldvixel ffd 020320 4000 96,78 S 871 188 513 SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING oro101- 00010I-
Statsskuldvixel ffd 020619 5000 95,62 4 781 4773 6,34 - - — 010630 000630
Riksobligation lan 1033, RanFere}ater;{de finansiella instrument
fd 030505 3000 100,14 - 1382 434 Realfsat}onsvglster 453 191
Riksobligation lan 1042, Reahs.atlonsfor‘lustcr § 54 453
ffd 040115 6 000 100,05 6003 6013 7,06 Orealiserade vinster/forluster — 719 356
Riksobligation lin 1035, SUMMA N o —320 94
ftd 050209 1000 102,87 1029 1035 1,36 SUMMA VARDEFORANDRING —320 94
Riksobligation lin 1044 X .
ftd 0604gzo ’ 5000 93,03 4652 4794 oxy  Notaill balansrikning
Riksobligation ldn 1043, FORAN‘DRI}\IG AV FO'NDOFORM(')'G.ENHET 2001 2000
ffd 090128 2000 97,47 1950 1059 2,58 Fondform‘ogt?nhet vid drets borjan 65 369 47558
Riksobligation lin 1041, AndelS}ltgulvmng 14166 32 409
ffd 140505 4 000 109,68 4387 4398 5,82 z}ndelsmlosen i o —2478 —23062
Arets resultat enligt resultatrikning 731 1285
BOSTADSINSTITUT 6 055 6054 8,03 Léimnaq utdﬂelnmg . T2340 — 640
SBAB lan 116, ffd 020918 3000 I0L84 3 055 3046 4,05 FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 75 448 57 550
SBAB FRN, ffd 021012 3 000 100,00 3 000 3008 3,98
OVRIGT 26 256 26 214 34,79 TILLGANGSFORDELNING RISK
Atlas Copco lan 101, -
ftd 040813 5000 101,74 5087 5020 6,74 o .
Fysikhuset KB, ffd 251201 5000 IOL59 5 080 5000 6,73 @ Aviasming
General Electric ffd 031106 5000 99,43 4972 4986 6,59 ' ® =ik
Kungsleden lin 1, ffd 030714 2 000 103,49 2 070 2081 2,74
Kungsleden lin 2, ffd oso714 2 0oo 105,67 2 114 2129 2,80 8
NIB 5,25%, ffd 060420 5000 99,04 4952 4995 6,56
Stora Enso 6,25%, ffd 060317 2 000 99,07 1981 2003 2,63
6
SUMMA NOTERADE VARDEPAPPER 73 155 73 058 96,96
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 2293 3,04 4
.. .. . Bankmedel 3,04%
FONDFORMOGENHET 75 448 100,00

. Svenska Staten 54,14%
Bostadsinstitut 8,03%

() Foretag 34,79%

Avkastningsfonden Index
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Redovisningsprinciper

DIN ANDEL AV FONDENS
KOSTNADER

P4 det kontoutdrag du erhdll fran oss i slu-
tet av juli 2001 redogjorde vi for din andel
av fondens kostnader.

Forvaltningskostnad ir din del av fon-
dens kostnader under 2001 f6r analys, for-
valtning, redovisning, information, mark-
nadsforing, revision och avgifter till férva-
ringsinstitutet samt Finansinspektionen.

Ovriga kostnader ir din andel av fon-
dens kostnader for dess virdepappershan-
del sdsom courtage.

Total kostnad dr summan av de tva
ovannimnda kostnaderna.

Dessa kostnader fiar du inte dra av i
deklarationen di fonden gor det i sin

deklaration.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Till grund for fondernas redovisning ligger
Lagen 1990:1114 om virdepappersfonder
samt Finansinspektionens forfattningssam-
ling FFFS 1997:11 och Fondbolagens
Forenings rekommendation for virdepap-
persfonders redovisning.

Onoterade bolag idr virderade till
anskaffningsvirde. Vid storre kurssving-

ningar i marknaden gors upp- alternativt

SKATTEREGLER

Andelsigarens beskattning
Realisationsvinster respektive realisations-
forluster vid forsiljning av andelar berik-
nas enligt genomsnittsmetoden och dekla-
reras av andelsigaren. Vid utdelning fran
Catellas fonder innehdlls preliminirskatt
alternativt kupongskatt enligt dubbelbe-
skattningsavtal for fysiska personer och
doédsbon.

KONTROLLUPPGIFTER

Kontrolluppgifter limnas till skattemyn-
digheten av Catella Fonder pa skattepliktig
utdelning, antal andelar samt realisations-

vinster och realisationsforluster.

ANDRING AV
FONDBESTAMMELSERNA

Gemensamt for alla fyra fonder ir att vi har
tagit bort det ligsta belopp, soo kronor,
vid forsta insittningen i respektive fond.
Andringen  giller  frin  och  med
2001-06-05.

Utbetalningsmdnad for utdelningar i
Reavinstfonden och Trygghetsfonden har
indrats frin mars till juni. Forindringen
genomfordes from i ar. Europafonden och

Avkastningsfonden limnade utdelning i

nedvirderingar. juni enligt sina ursprungliga fondbestim-
Valutakurserna ir ett snitt av kop- och melser.

sdljkurserna den 29 juni 2001.

IKANO SVENSK AKTIEFOND REVISIONSBERATTELSE

Catella Fondforvaltning AB forvaltar dven
IKANO Svensk AktieFond. Informations-
broschyr och fondbestimmelse kan erhal-
las frin fondbolaget eller IKANO Banken
AB.

Catella Fonders halvarsrapport har inte
reviderats av fondbolagets revisorer.
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FORVALTARE

MIKAEL HANELL, Fodd 1962.

Ansvarig forvaltare for Trygghetsfonden,
Avkastningsfonden och IKANO Svensk Aktiefond.
Anstilld 1999.

Branscherfarenhet: 18 &r

Tidigare anstillningar: OM-gruppen 1994-1999.
1992-1994 fondforvaltare pdA H&Q Fondforvalt-
ning. 1990-1992 forvaltare pd H&Q Kapitalfor-
valtning. 1983-1990 miklare pd SEB Trading.
Fondinnehav: Catella Reavinstfond, Catella
Trygghetsfond, Catella Europafond och Catella
Avkastningsfond.

ADMINISTRATIV PERSONAL

Fran vinster i bild:

ELISABETH HULT: Fodd 1963.

Chef administration. Anstilld 1997.
Branscherfarenhet 17 ar.

Tidigare anstillningar: Handelsbanken Fonder AB
1984-1997 bland annat som gruppchef pa fondad-
ministration. 1983-1984 Bjorells Revisionsbyra.
Fondinnehav: Catella Reavinstfond, Catella
Trygghetsfond och Catella Europafond.

LISA HALLARS: Fodd 1979.
Fondadministration. Anstilld 2000.
Branscherfarenhet: 1 4r.

Tidigare anstillningar:
Landstingsférbundet 1999.
Fondinnehav: Catella Reavinstfond

LENA GORANSSON: Fodd 1967.
Fondadministration. Anstilld 2000.
Branscherfarenhet: 12 &r

Tidigare anstillningar: JP Bank 1997-2000.
1989-1997 Foreningssparbanken.

Fondinnehav: Catella Reavinstfond och Catella
Europafond.

ANNMARIE KARLSSON:

Fodd 1959. Fondadministration. Anstilld 1998.
Branscherfarenhet: 9 4r

Tidigare anstillningar: Uppsala Kommun 1988-
1998. 1983-1988 Handelsbanken Fonder AB. 1981-
1983 Kopkort.

Fondinnehav: Catella Reavinstfond, Catella
Trygghetsfond och Catella Europafond.

GUSTAF SJOGREN, Fodd 1958.

VD f6r fondbolaget och ansvarig férvaltare for
Reavinstfonden. Anstilld 1997; var med och star-
tade fondbolaget.

Branscherfarenhet: 19 ar

Tidigare anstillningar: Handelsbanken Fonder AB
1990-1997. 1985-1990 miiklare pd Handelsban-
ken Markets, 1982-1985 miklare pa Skinska
Banken.

Fondinnehav: Catella Reavinstfond och Catella
Europafond.

JORGEN VRENNING, Fodd 1957.
Analytiker/fondf6rvaltare, ansvarig for
Europafonden. Anstilld 1998.

Branscherfarenhet: 17 ar

Tidigare anstillningar: Handelsbanken Fonder AB
1990-1998. 1985-1990 som analytiker pd bland
annat Fides/Carnegie och Handelsbanken.
Fondinnehav: Catella Reavinstfond och Catella
Europafond.

STYRELSE CATELLA FONDFORVALTNNG AB

Direktoér BO PETTERSSON, ordf6érande, vb Catella Capital AB
BENGT BLONER, ordférande Sparbanken Gripen
Bankdirektor LARS-ERIK SKJUTARE, VD Sparbanken Finn
Direktdr BERT-AKE ERIKSSON, VD Stena Sessan AB

Direktor LARS H BRUZELIUS, VD BSI AB

Direktor GUSTAF SJOGREN, VD Catella Fondforvaltning AB
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