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VD har ordet

Rubbat fortroende for ménga borsbolag och kris inom

telekom gjorde att borsen gick pa tvars mot forvantningarna.

Arets forsta sex manader har for oss alla som fondsparar varit en veri-
tabel pirs. Det stora borsfallet mot slutet av forsta halviret tog sig
historiska proportioner. Att borsen gir ned tre dr i rad har inte hint
sedan krisaren i borjan av 1930-talet. Och sedan toppen i mars 2000
har Stockholmsbérsen fallit med 55 procent.

Aktiemarknaden fortsatte allts att trotsa gingse tumregler. En
forbittrad konjunktur och liga rintor ger normalt en bra borsut-
veckling. Men det ir oroligt i virlden med krisen i Mellandstern,
spanningen mellan Indien och Pakistan samt terroristhoten. Den
djupa krisen inom telekom har heller inte verkat ut. Dessutom har
skandalerna i Enron och Worldcom raserat marknadens fortroende
for manga borsbolag och deras redovisningar. Allt detta har skapat
en stor osikerhet och tryckt ned borskurserna.

Catellas fonder har fitt ta sin beskirda del av nedgingen och lite
till. Vara fonder har under forsta halviret utvecklats nagot simre in
sina jimforelseindex. Vi dr inte nojda med forvaltningsresultatet.
Man kan siga att vi hade bade ritt och fel i positioneringen av fon-
derna. Det var ritt att ligga med Overvikt i konjunkturkinsliga
bolag. Det var fel att ha évervikt inom telekomoperatérer.

Vi arbetar dock ofortrutet vidare med att forbattra var forvalt-
ningsmodell. Storre fokus liggs nu pd val av branscher och sektorer
samtidigt som verktygen forfinas for att bittre tydliggora avkast-
ningsmojligheter och risker.

Vart mal ar att fonderna skall ga bittre dn sina jaimforelseindex.
Reavinstfonden och Trygghetsfonden har ocksd med rage overtrif-
fat sina jimforelseindex mitt frin start 1998. Aven om det alltid
kinns jobbigt i djupa svackor tror vi dnd4 att det ir riktigt att beto-
na det langsiktiga sparandet i aktier. Det dr en uppfattning som vi
tycks dela med vira fondsparare. Trots det kirva borsklimatet r det
fa som avslutat sitt sparande.

Det ir vanskligt att sia om borsutvecklingen pa kort sikt. Men

frigan dr om inte marknaden tryckt ned borskurserna vil mycket

under viren liksom den o6vervirderade manga bolag i bérjan av
2000. Konjunkturen kommer successivt att forbittras under hosten
enligt manga bedomare. Samtidigt vintas rintorna bli relativt stabi-
la. Det finns dock en risk i dollarfallet och en ligre tillvixt i USA dn
vintat samt att investeringarna inte kommer iging.

Sammantaget kan vi fi leva med en orolig aktiemarknad dnnu en
tid, dér positiva nyheter blandas med negativa.

Under hosten lanserar Catella Fonder en ny webbplats som skall
gora informationen mer littillginglig for vira kunder. Vi vill dven
tacka alla vira kunder for fértroendet att férvalta delar av ert sparan-
de och ser fram emot ett fortsatt gott samarbete.

Stockholm i juli 2002




Forsta halvaret blev en rysare pa borsen

DYSTERT BORSFACIT TROTS EN FOR-
BATTRAD KONJUNKTURUTVECKLING
OCH LAGA RANTOR

Att det skulle bli nervost pa marknaden med
en ryckig bors under de forsta sex manader-
na 2002 var nog de flesta bedomare 6verens
om i borjan av aret. Men det var fi som
trodde att aktiemarknaden skulle nira nog
kollapsa som den gjorde sirskilt mot slutet
av halviret. Alla stora borser f6ll under fors-
ta halvaret. Stockholmsboérsen var en av dem
som utvecklades simst till f6ljd av det stora
inslaget av telekomrelaterade bolag.

Borsutvecklingen ér historisk, om in av
det dystra slaget. De stora borsfallen hittills
i ar foljer pa tvd dr av neditgiende aktie-
marknader. Det har inte hint sedan krisaren
i borjan av 1930-talet. Och sedan all-time
high i mars 2000 har Stockholmsborsen fal-
lit med cirka ss procent.

Minga fondsparare stiller sig naturligt-
vis frigande och undrande infoér hindelse-
utvecklingen. Med facit i hand gar det att
peka pa en rad faktorer som forklarar bors-
nedgingen.

Efter den kraftiga rekylen uppat under
hosten 2001 vinde marknaden nedat under
januari medan den i stort sett var oférind-
rad i februari. Direfter steg borsen kraftigt
innan luften gick ur marknaden igen ett
stycke in i mars. Svingningarna pa markna-
den i borjan av aret var ett utslag av stor
osikerhet. Det dr ocksa vanligt i tider da
konjunkturutvecklingen stir och viger.

Under forsta kvartalet pekade dock savil
indikatorer som statistik pa att botten i
konjunkturen hade passerats. Det manifes-
terades dven i att savil korta som langa rin-
tor borjade stiga. Riksbanken i Sverige
hojde ocksa rintan.

Normalt ligger aktiemarknaden 6-12

ménader fore en konjunkturuppging, vil-

ket i borjan av aret talade for en ganska fast
trend uppat pa borsen. I stillet vinde virl-
dens stora borser nedat igen frin mitten av
mars. Det berodde framfor allt pa att risk-
premien pid aktiemarknaden drogs upp till
foljd av ett antal negativa hindelser. Kollap-
sen i det amerikanska energibolaget Enron
fick foljdverkningar i form av ifrigasatta
redovisningar, trovirdighetsproblem hos
foretagsledningar och styrelser, intresse-
konflikter hos revisionsfirmor med mera.
Skandalen i Worldcom forstirkte fortroen-
dekrisen. Hirutover forvirrades krisen i
Mellanostern. Allt detta skapade stor oro pi
aktiemarknaderna.

Vinstvarningar for forsta kvartalet bor-
jade ocksd dugga titt. Nir vil de forsta
kvartalsrapporterna borjade stromma in i
april var det manga foretag som inte heller
infriade de neddragna forvintningarna. Det
gillde frimst 17-bolag och i synnerhet tele-
komindustrin. Nokia presenterade simre
utsikter dn forvintat. Ericssons rapport var
ndgot simre dn vintat, men det som forsat-
te marknaden i ett chocktillstind och sink-
te kursen dramatiskt var att koncernen helt
ovintat aviserade en nyemission pd hela 30
miljarder kronor.

De skuldtyngda teleoperatorsbolagen
har tvingats skjuta pd investeringarna i nista
generations mobiltelefonsystem. Samtidigt
ir de sa kallade 3G-telefonerna forsenade.
Detta har sammantaget lett till att hela
industrin drabbats av fortsatt kraftiga kurs-
fall pa virldens borser.

Oron for tillvixten i virldsekonomin
och framfor allt for den amerikanska eko-
nomin spiddes pa i maj och dnnu mer i juni.
Den stora dollarnedgingen under varen var
uttryck for savil en 6vervirderad valuta som
en fortroendekris for manga borsbolag och

forvintningar om en ligre tillvixt i Usa.

Debatten inriktade sig pa obalanserna i den
amerikanska ekonomin, och dd frimst pa
de stora underskotten i bytesbalansen.
Ridslan tilltog for ligre tillvixt, for att
konjunkturuppgangen skulle komma av sig
samt for att krisen inom 1T och telekom
skulle fortsitta. Dessa farhagor satte ytterli-

gare press pd borskurserna under juni.

INTERNATIONELL BORSUTVECKLING
Virldsindex foll med 12,4 procent i USD och
24,8 procent mitt i SEK under det forsta
halvaret. Bland de aktiemarknader som kla-
rade sig bist mirktes Japan som steg med 0,8
procent. Finland och Sverige tillhorde de
simsta med minus 34 procent respektive 23,5
procent. I usa foll s&p soo-index med 14
procent, Dow Jones med 8 procent och Nas-
daq med 25 procent. Bland de stora europe-
iska linderna foll Storbritannien med 10 pro-
cent, Tyskland med 15 procent och Frankrike
med 16 procent.

SEKTORUTVECKLING

Fa branscher holl emot det allmidnna borsfal-
let under det forsta halviret. Bist i Europa
klarade sig Kemi, Fordon och Livsmedel
med uppgangar pa ett par procent. Simst
utvecklades Teknologi (—43 procent), Tele-
kom (—43 procent) och Media (-35 procent).

UTSIKTER INFOR RESTEN AV 2002

Det ir svart att peka ut en entydig riktning
for borsen under resten av dret. Virdering-
en av borsen har fallit kraftigt och konjunk-
turen dr pa vig upp samtidigt som rintorna
ir relativt stabila. Det skulle tala fér en upp-
gang. Men dollarfallet och en eventuellt
lagre tillvixt 4n vintat oroar, liksom fortro-
endekrisen for manga borsbolag. Samman-
taget fir man dérfor rikna med en nervos

aktiemarknad dnnu en tid.



Forvaltarnas funderingar

Inget verkar racka. Konjunkturen ser ut att vara pa vag upp och foretagsvinsterna har i stort sett utvecklats som placerarna rak-

nat med. Andé har borserna fortsatt falla. Nedgangen har blivit bide varaktigare och djupare &n Catellas fondforvaltare trott,

men nu rdknar de med att vandningen &r néra. Fast for telekomsektorn kan vandningen komma att drdja ytterligare.

Det forsta halviret 2002 borjade med att
experterna skrev upp tillvixtprognoserna i
snabb takt. Bade hushallens och foretagens
framtidsforvintningar steg. For nirvarande
ser det ut som om tillvixten i Europa ham-
nar nigonstans mellan 2,5 och 3 procent
nista ar och att tillvixttakten blir dnnu
hogre i usa. Rintorna ir rekordliga och
inflationen halls i schack utom mojligen i
Sverige, dir Riksbanken redan tvingats hoja

reporintan.

MANGA FORETAG, SARSKILT I KONJUNK-
TURKANSLIGA BRANSCHER, HAR REDOVI-
SAT STIGANDE VINSTER NU I BORJAN AV
ARET, MEN INGENTING VERKAR RACKA
FOR ATT FA BORSEN PA BATTRE HUMOR.
VAD BEROR DET PA?

Gustaf Sjogren (Gs): I stor utstrickning
handlar det nog om psykologi. Vi har levt
med fallande borser i mer dn tva ar och
upplevt ett nirmast totalt sammanbrott for
1T- och telekomaktier. Sidant sitter sina
spar. Nu verkar manga enbart ta till sig dali-
ga nyheter och strunta i de goda.

Mikael Hanell (mH): Efter Enronskan-
dalen i januari har analytiker virlden runt
vint och vridit pd foretagens redovisning-
ar for att avsloja uppblista vinster och
andra felaktigheter. Det hir har dominerat
stimningen pa borserna och skapat stor
osikerhet.

Frans Wehtje (Fw): Det dr dessutom val
i flera europeiska linder i host och det har
sikert bidragit en del till osikerheten. Det

kan ocksa finnas en viss oro for att de
atgirder som vidtagits for att fa fart pa till-
vixten, till exempel de rinte- och skatte-
sinkningar som genomfdrdes i fjol, inte
skall visa sig tillrickliga. Om konjunkturen
inte kommer igang finns knappast mojlig-
het att fa fart pd den med hjilp av ytterli-
gare rintesinkningar.

Jorgen Vrenning (Jv): Statsfinanserna
har forsimrats i manga linder, vilket i och
for sig dr ganska naturligt nir konjunkturen
blir simre. Men svagare statsfinanser mins-
kar ocksa utrymmet for politikerna att sti-
mulera ekonomin om det nu skulle behévas.

Gs: Mitt intryck ir att nistan alla stora
placerare bara sitter vid sidan om och vin-
tar pa en vindning. Det dr som om ingen
vigar vara den forste att satsa ordentligt pa
att konjunkturen dr pd vig att ta fart. I stil-
let hamnar mycket pengar i korta rintebi-
rande placeringar i vintan pa det ritta till-

fillet att gi over till aktier.

I SVERIGE HAR ERICSSON DOMINERAT
BORSEN OCH BOLAGETS KVARTALSRAP-
PORT I APRIL FICK KURSERNA ATT STORT-
DYKA. KOMMER ERICSSON ATT HA KVAR
SIN DOMINERANDE STALLNING TROTS ATT
BOLAGET TAPPAT MER AN 9O PROCENT AV
SITT VARDE?

MH: Betydelsen minskar naturligtvis, men i
Sverige har vi 4nda ett starkt fokus pa Erics-
son. Skulle det komma positiva signaler fran
Ericsson, dr jag siker pa att det skulle smitta

av sig pa hela Stockholmsborsen.

Fw: De oklara villkoren kring Ericssons
stora emission var en faktor som pressade
Stockholmsborsen sedan det i slutet av april
blev kint att bolaget vill ha in 30 nya mil-
jarder fran marknaden. Det ir klart att flera
ménader med osikerhet kring ett foretag
som Ericsson inneburit en generell press pa

aktiekurserna pa Stockholmsborsen.

HUR HAR NI AGERAT I ERICSSON?

Gs: Det dr bara att erkinna att vi holl fast
vid bdde Ericsson och Nokia for linge.
Under andra kvartalet minskade vi dock
vira innehav och for nirvarande har vi lite
mindre Ericsson dn bolagets andel i index.
Orsaken dr att vi tror att det kan droja
ganska linge innan telekomoperatorerna
kommer till ritta med sina problem med
hog skuldsittning. Innan det sker kom-
mer ett telekombolag som Ericsson ocksa
att ha problem. Ericssons stora kunder pa
systemsidan har ju inte rad att investera i
de nya mobilsystem som Ericsson sa girna
vill silja.

Fw: Utvecklingen i Ericsson ger in-
trycket att foretagets ledning tidigare har
formedlat en alltfor positiv bild av mark-
nadsutvecklingen. Aktiemarknaden ir nu
dirfor extra forsiktig vad giller foretaget
och riskpremien i aktien har 6kat kraftigt.

yv: Samtidigt skall man komma ihag att
Ericsson har satsat vildigt hirt pa produkt-
utveckling, mitt under den hir ligkonjunk-
turen. Det dr nu som dessa kostnader ir

som storst och nir de minskar kommer



marginalerna att forbittras. Bolaget har
ocksa stirkt sin stillning pa systemsidan
och vill det sig vil kan Ericsson komma

starkt ut ur krisen.

I SLUTET AV 1990-TALET VAR DET TILLVAXT
FOR HELA SLANTEN OCH IT, TELEKOM OCH
MEDIA GICK FANTASTISKT BRA, MEDAN
BRANSCHER SOM SKOG OCH VERKSTAD
GICK DALIGT. SEDAN VAREN 2000 HAR
DET VARIT PRECIS TVARTOM. HUR HAR NI
KLARAT AV ATT PARERA FOR DE HAR TVARA
KASTEN?

Gs: Vi lyckades mycket bra sa linge fokus
lag pa tillvixtaktier, men vi forutsag inte det
totala sammanbrottet for 1T och telekom.
Vi beholl en alltfor stor andel i tillvixtsek-
torer for linge.

MH: Under det forsta halvaret har vi haft
overvikt i konjunkturkinsliga sektorer som
har gynnats av att konjunkturen ir pa vig
att ta fart. Vi har nu salt av en del, eftersom
de gatt sa bra. Bland de hir foretagen finns
manga som redovisar fina vinster, men
manga ir beroende av dollarn. Att kronan
nu har stirkts ganska kraftigt mot dollarn r
inte bra for vinsterna, dven om vi inte riktigt
vet hur lang tid det tar innan den ligre dol-

larkursen syns i foretagens vinster.

VARFOR SJUNKER DOLLARN?

jv: Den enklaste — och viktigaste — forkla-
ringen dr att den tidigare var kraftigt over-
virderad, vilket bland annat har forsvarat
for amerikansk basindustri. Samtidigt har
statsfinanserna forsimrats, vilket sikert
ocksa bidragit till forsvagningen. Dessut-
om har kapitalflédena mellan olika regi-
oner i virlden varit negativa fér dollarn.
Tidigare strommade mycket kapital till
USA, i ar verkar de hir flodena atminstone
delvis ha vint.

VAD HANDER UNDER DET KOMMANDE
ARET?
Gs: Vart huvudalternativ dr att konjunktu-
ren dr pa vig att vinda och att tillvixten blir
skaplig nista ar. For foretagens del bor vins-
terna borja 6ka i host och rimligen bor det
fa fart pa foretagens investeringar. Men som
vi ser det dr inte chansen sa stor att det blir
en snabb och kraftfull konjunkturuppgang.
Fw: Det finns fortfarande stora obalan-
ser pa olika hall i ekonomin som maste jus-
teras. Det giller inte minst foretagens
balansrikningar, som forsvagats. Det ir
ocksa huvudskailet till att foretagen minskat
sina investeringar, for det dr ju inte sa att
behoven av investeringar forsvunnit. Dirfor
kanske det dr sa att ju lingre foretagen vin-
tar med investeringar, desto kraftigare blir
uppgingen nir den vil kommer.

HUR GAR BORSEN?

MH: Borskurserna dr nere pa laga nivier
och risknivan for de lingsiktiga placerarna
har minskat. Men risken dr nog ritt stor for
att det blir dnnu simre innan det vinder.
Rapporterna for det andra kvartalet skall
presenteras i borjan av hosten och det kan
ge en trist start pa hosten. Vi har nu gatt
igenom sa mycket negativt och forvint-
ningarna ir ordentligt nedskruvade och da
behovs det kanske inte s& mycket for att
vinda borstrenden. Jag tror att det kom-
mer att bli ett okat fokus pd foretagens
vinster och hir finns utrymme for positiva
overraskningar.

Gs: Konjunkturen pekar uppat och pro-
duktiviteten har forbittrats. An sa linge ser
vi dock inga forbdttringar av foretagens
vinstmarginaler. Om efterfrigan 6kar sam-
tidigt som marginalerna forbittras kan
vinstlyften bli betydligt storre dn de for-
vintningar som ligger i dagens aktiekurser.
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Risk och Placeringar

Annu ett halvar med negativ avkastning. Riskerna med aktiesparande eller sparande i aktiefonder kan inte bestammas i forvag.

Nar det galler risker i olika instrument kan vi mata hur volatila dessa &r under olika tidsperioder och jamfora de olika instru-

menten med varandra. Till exempel kan man méta att volatiliteten i rantebdrande fonder varit betydligt lagre &n i aktiefonder

under det forsta halvaret.

Volatiliteten pa aktiemarknaden, mitt som
genomsnittliga kursrorelser, har varit fort-
satt hog. Intresset fOr att ta risker i form av
aktierelaterade placeringar har minskat efter
hand som kurserna har fallit pa de stora
virldsborserna. Vinstnivderna i foretagssek-
torn har justerats ned och dirmed har pri-
serna pa aktier fallit. Samtidigt har riskpre-
mien for att ligga placerad i aktier okat, det
vill siiga trots i vissa fall oférindrade vinst-
forvintningar och med samma rinteniva
har kurserna gitt ned. Rintebirande place-
ringar ir ddremot sikrare och ger en fast
avkastning med ligre risk. Langsiktigt bor
man dock kunna rikna med att virdeok-
ningen for aktier overstiger avkastningen pa
rintebirande placeringar.

Risk i samband med placering av pengar
ir ett komplicerat dmne. Det finns manga
olika aspekter pa vad risk dr och hur den
bor mitas. Det finns inte nigot enkelt sitt
att mita risk och det dr vanligt att man talar
forbi varandra nir man talar om risk. En

hog risk kan ge en hog avkastning, men det

behover inte vara sa. Diremot dr mojlighe-
ten till en hogre avkastning god vid ett
hogt risktagande. En viktig faktor vid
berikning av risk ir den tidshorisont man
har for sin placering. Ett sitt att minska ris-
ken dr att sprida sitt innchav 6ver flera geo-
grafiska marknader. Att ha fler aktier i port-
foljen minskar ocksa risken. For en fond-
sparare dr det viktigt att granska hur fon-
derna placerar i foretag, sektorer, geografis-
ka marknader och valutor. En fondsparare
bor ocksd tinka over hur den egna fond-
portfoljen 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 dr 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 tillgingar i.
Berikning av risk sker pa historiska vir-
den med forhoppningen att dessa virden
skall ge en bild av framtiden. Det ir ofta s3,
men det finns inte nagon garanti. For att
standardavvikelsen skall vara jamforbar och
nagorlunda tillforlitlig, skall berikningen
ske for en bestimd tidsperiod. I Sverige har
man enats om att berikningen bor omfatta
periodresultat for 24 mdnader. Eftersom
man vanligtvis anvinder ar som referens i
samband med placeringar, riknas standard-
avvikelsen om till att avse en period om ett
ar. Pa detta sdtt riknas fondens totalrisk ut.
Catella Fondforvaltning AB anvinder
den av Fondbolagens Forening rekommen-
derade metoden for samtliga sina fonder.
De beriknade standardavvikelserna i
avkastningarna for fonder dr endast jamfor-
bara med det referensindex som anvinds for
respektive fond och bor ej anvindas for jaim-
forelse med risk i andra fondbolags fonder

eftersom berikningarna kan skilja sig at.

FOND AVKASTNING FORSTA HALVARET 2002 AVKASTNING SEDAN START TOTALRISK
REAVINSTFONDEN -22,56 % 28,07 % 26,1 %
Six Return Index - 21,80 % 5,79 % 24,1 %
TRYGGHETSFONDEN -20,4 % 23,66 % 20,6 %
Six Return Index/ssvx-index -16,55% 18,80 % 18,8 %
EUROPAFONDEN -26,09% -17,69 % 21,9 %
DJ Stoxx so (Europaindex) -20,89 % —11,64% 14,7 %
AVKASTNINGSFONDEN 1,81 % 12,95 % 1,4 %
ssvx/OBL-index 2,12 % 12,69 % 1,5 %



Reavinstfonden

Telekom drog ned hela borsen. Reavinstfonden sjonk med 22,6 procent under forsta halvaret. Sedan starten 1988 har dock fon-

den dkat med 28 procent.
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FORVALTARE GUSTAF SJOGREN

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

Inlosenavgift
1% vid inlosen inom 30 dagar

Omsiittningshastighet

Transaktionskostnad

TKA
Antal andelsigare
Fondformogenhet

pPM fondnummer

Gustaf Sjogren
1998-02-16
100 KR
123,32 KR
—22,56%
—21,89%
—20,41%
-23,50%
26,1%
24,1%

1,5%

0%

0%

0,91 GGR

3 655 TKR
0,34%

1,90%
46 142
1 830 669 TKR

220 244

PLACERINGSINRIKTNING

Reavinstfonden placerar frimst i svenska akti-
er men kan ocksa investera i utlindska aktier
och rintebirande papper. Fonden ir aktivt
forvaltad med hogre omsittningshastighet dn
vad traditionella aktiefonder har. Fondens

jimforelseindex dr Six Return Index.

MARKNADSUTVECKLING

Utvecklingen pé borserna i usa och Euro-
pa foll kraftigt under forsta halvaret. Stock-
holmsborsen gick ned med 23,5 procent. Six
Return Index f6ll med 21,9 procent.

BRANSCHUTVECKLING

Ingen bransch kunde hilla emot i den all-
minna borsnedgingen. Enligt Affirsvirldens
generalindex klarade sig tio delbranscher
bittre dn generalindex medan elva branscher
gick simre. Grossister, Transport, Kraft
samt Bygg & Anliggning foll med mindre
in tio procent. Simst utvecklades Telekom
(=65 procent), Telekomoperatorer (—48 pro-
cent), Programvaror (—44 procent) samt
Ovriga finansiella tjinster (—44 procent).

FONDUTVECKLING

Reavinstfonden sjonk med 22,6 procent
under forsta halviret. Six Return Index gick
ned med 21,9 procent. Av fondens storre
innehav har sx¥, Volvo, Electrolux, sca
och Stora Enso utvecklats bittre dn mark-
naden medan Ericsson, Kinnevik och tele-
komoperatorer gatt simre. Andra bolag
som bidragit positivt relativt index d&r
Getinge, Gambro, Hoganis, Haldex, Saab
och ssaB medan framfor allt telekomopera-
torer dragit ned avkastningen.

Overvikten i konjunkturkinsliga bolag som
gatt bra har inte riktigt kunnat kompensera
den sammantagna vervikten i frimst tele-
komrelaterade foretag som utvecklats
siamre. Det forklarar skillnaden mellan fon-
dens avkastning och jimforelseindex under
rapportperioden. Sedan fondens start i
februari 1998 har dock andelsvirdet okat
med 28 procent jimfort med en uppging pa
5,8 procent for Six Return Index.
Risknivin i fonden mitt som totalrisk,
det vill siga standardavvikelsen i manadsav-
kastningarna, var 26,1 procent jaimfort med

24,1 procent for Six Return Index.

FORANDRINGAR I PORTFOLJEN

De storsta nettoforsiljningarna har utgjorts
av SEB, SCA, Skandia, Haldex och ssaB.
Fondens storsta nettokop har gjorts i Nor-
dea, Ericsson, Foreningssparbanken, Inves-
tor och Sonera.

Fonden har inte gjort nagra storre for-
indringar i branschvikterna. Overvikten i
cykliska branscher som Material (ravaror,
stal och skog) kvarstir liksom inom Sillan-
kopsvaror dir innehavet i Hennes & Mau-
ritz viger tungt. Fonden har dven en viss
overvikt inom telekomrelaterade bolag.
Fonden har fortsatt undervikt i Fastighet

och Hilsovard samt normalvikt i Banker.

MODELLPORTFOLJEN

Fonden anvinder i sin forvaltning en
modellportfolj. Modellportféljen kompo-
neras enligt en top-down-analys, vilket
innebir att bedomningar kring konjunk-
turutveckling och makrovariabler liggs fast.
Utifran detta viljs branscher och direfter



vilka aktier som skall kopas och siljas. Sam-
tidigt anvinder forvaltarna en bottom-up-
strategi ddr aktier som bedoms undervirde-
rade viljs ut oavsett bransch.

PORTFOLJENS UTSEENDE

Fonden har varit positionerad for en kon-
junkturuppging och en aterhimtning inom
telekom. Det har varit bade ritt och fel.
Cykliska aktier har klarat sig bra medan
liget for telekom har férvirrats. Det rader
fortsatt overkapacitet inom telekom och
utbyggnaden av den tredje generationens
mobiltelefonsystem har skjutits pa framti-
den. Det beror bland annat pa att operato-
rerna dras med stora skulder och haller igen
pd investeringarna. Allt sammantaget har
detta pressat kurserna for tillverkare, under-
leverantorer och operatorer.

Vid halvarsskiftet hade fonden 6vervikt
inom de konjunkturkinsliga branscherna
Material (ravaror, skog, stil) som svarade
for cirka 14 procent av portfdljen. Sillan-
kopsvaror hade ocksa évervikt och stod for
20 procent av portfoljen. Telekomrelaterade
bolag hade en viss overvikt och utgjorde
12,5 procent av fonden. Finans & Fastighet
viger tyngst med 22 procent av portfoljen,
men jimfért med index #r branschen
underviktad. Inom delbranschen ir det fas-
tigheter som drar ned medan banker har
normalvikt. Fonden har ett relativt litet
inslag av bolag inom Hilsovard.

Fondens fem storsta innehav utgors av
Hennes & Mauritz, Nordea, Volvo, Elec-

trolux och Handelsbanken.

FONDENS FRAMTIDSSTRATEGI
Konjunkturen pekar i ritt riktning. Det dr
inte bara indikatorer utan dven statistik som
talar fér en uppgang i den ekonomiska akti-
viteten. Borsen diremot bara fortsatte ned
under forsta halvaret.

Det dr den privata konsumtionen som
ligger bakom det forbittrade konjunkturli-
get. Normalt skall detta foljas av en 6kad

efterfrigan pa investeringar. Forr eller sena-
re maste utslitna maskiner bytas ut. Samti-
digt har fOretagen rationaliserat och
genomfort neddragningar. Stigande voly-
mer ger da vanligen stora utslag i foretagens
vinster. En successivt stigande ekonomisk
aktivitet skall rimligen dven sprida sig till
den krisdrabbade telekombranschen.

Fonden har dirfor valt att fortsatt vara
positionerad for en forbittrad konjunktur
med stigande vinster inom niringslivet.
Samtidigt kommer fonden att ligga mer
fokus pa stora och medelstora foretag.

Fragan dr om inte marknaden 6verrea-
gerat i borsfallet under viren liksom den
gjorde nir boérserna stod som hogst i bor-
jan av 2000. Men det finns naturligtvis ris-
ker, framfor allt att konjunkturen mattas
igen och att investeringarna inte tar fart.
Den stora dollarnedgangen under slutet av
halvaret oroar ocksa. En dollarkollaps skul-
le sannolikt stilla till stor finansiell oreda.
Samtidigt maste fortroendet for aktiemark-
naden och foretagens redovisningar ater-
upprittas.

HANDEL MED OPTIONER OCH
TERMINER

Fonden har enligt sina fondbestimmelser
mojlighet att handla med optioner och ter-
miner for att effektivisera sin forvaltning
och 6ka fondens avkastning samt for att
skydda fondens tillgdngar mot kurstorlus-
ter. Handeln med optioner har skett i
begrinsad omfattning medan ingen handel
har skett med terminer. Fonden har under
perioden inte utnyttjat sin ritt att ge virde-
papperslan.

UTDELNING
Fonden limnade utdelning med 2,96
kronor per andel med avstimningsdag

2002-06-12 och utbetalning 2002-06-18.



STORSTA NETTOBELOPP (KSEK) KOP SALJY
Nordea 94 678 -
Ericsson 59 308 -
Foreningssparbanken 57 506 -
Investor 40 436 -
Sonera 39 930 -
STORSTA KOP KSEK
Nordea 139 936
Ericsson 109 561
Nokia 59 052
Foreningssparbanken 52 553
Telia SI 550
STORSTA FORSALJNING KSEK
Nokia 52 944
Ericsson 50 253
Skandia 48 387
Telia 45 647
Nordea 45 258
UTDELNING ANDELS- ANTAL FOND-
KR/ANDEL VARDE ANDELAR FORMOGENHET
SEK KSEK KSEK
081231 0,00 111,91 4 166 835 406 306
991231 0,08 210,13 8 518 500 1789 966
001231 1,09 184,08 13 464 467 2 478 570
011231 1,68 163,05 14 OI1 372 2 284 621
020630 2,96 123,32 14 844 383 1 830 669
NOT I VARDEPAPPER ANTAL KURS MARKN.- ANSKAFFN.- FOND- INDEX
VARDE VARDE  VIKT VIKT*
(KSEK) (KSEK) % %
FINANS OCH FASTIGHET 404 612 488 816 22,07 27,93
Castellum 50 000 126,00 6 300 6 047 0,34
Foreningssparbanken 460 000 116,50 53 590 57 546 2,92
Handelsbanken A §55 000 140,50 77 977 84 592 4,25
Investor B 400 000 80,50 32 200 40 436 1,76
M 200 000 240,00 48 000 41 368 2,62
Nordea 2 550 000 50,00 127 500 143 210 6,96
oM 110 000 69,00 7 590 19 857 0,41
SEB A 100 000 96,50 9 650 8 975 0,53
Skandia 1 000 000 41,80 41 800 86 470 2,28
Skandia kopoption juloz,55 1 000 0,05 s 315 0,00
HALSOVARD 67 875 87 935 3,72 11,60
AstraZeneca siljoption jul 02, 450 —600 68,50 —4 110 -876 -0,22
AstraZeneca siljoption sep 02, 470 —400 90,00 -3 600 -2 520 —0,I9
AstraZeneca siljoption sep 02, 490 —300 109,00 -3 270 -2 115 -0,18
AstraZeneca siljoption sep 02, 510 =700 128,50 -8 995 —5408 —0,49
Gambro A 500 000 60,50 30 250 33 647 1,65
Getinge B 150 000 180,00 27 000 17 725 1,48
Karo Bio 200 000 153,00 30 600 47 482 1,67
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER 313 974 283 579 17,17 23,80
ABB 250 000 81,50 20 375 21 024 1,11
ABB kopoption aug 02, 105 —1 000 0,65 —65 -368 -0,00
Assa Abloy B 300 000 129,50 38 850 37 873 2,12
Haldex 220 000 114,50 25 190 19 822 1,38
Nefab B 10 600 101,50 1076 767 0,06
Saab B 210 000 117,50 24 675 16 975 1,35
Sandvik 130 000 229,50 29 835 28 465 1,63
Scania képoption aug 02, 210 I 000 3,00 300 1374 0,02
Scania siljoption aug 02, 200 —1 000 12,00 —1200 —491 —0,06
Skanska B 375 000 63,50 23 813 29 099 1,30

SKF B 180 000 238,00 42 840 32 738 2,34
Transcom Worldwide s.A. A 105 000 13,10 1375 o 0,08
Transcom Worldwide s.A. B 445 000 15,50 6 898 4 507 0,38
Volvo B 525 000 190,50 100 012 91 794 5,46
INFORMATIONSTEKNOLOGI 190 096 491 369 10,38 8,40
ACSC 176 000 69,00 12 144 8 089 0,66
Ericsson B 5 400 000 13,90 75 060 280 776 4,10
IBS B 1 750 000 12,10 21 175§ 32 971 1,16
Intentia B 400 000 30,80 12 320 26 450 0,67
LGP Telecom Holding 150 000 29,00 4 350 17 259 0,24
Micronic Laser Systems 106 000 139,00 14 734 19 866 0,80
Nokia sSDB 200 000 133,50 26 700 43 755 1,46
Skanditek 1 389 000 17,00 23 613 62 203 1,29
MATERIAL 261 395 274 214 14,29 8,21
Boliden 736 000 35,60 26 202 30 514 1,43
Hoganis B 136 000 198,00 26 928 21 529 1,47
Kinnevik B 470 000 87,00 40 890 87 580 2,24
Rottneros 1200 000 10,10 12 120 11 197 0,66
SCA B 195 000 327,00 63 765 39 681 3,49
SSAB A 400 000 119,50 47 800 38 679 2,61
Stora Enso R 340 000 128,50 43 690 45 034 2,39
SALLANKOPSVAROR OCH TJANSTER 375 208 376 812 20,50 12,14
Autoliv Inc sDB 165 000 224,00 36 960 31 433 2,02
Ballingslov 227 500 64,50 14 674 14 568 0,80
Electrolux B 460 000 185,50 85 330 70 314 4,66
Hennes & Mauritz B 900 000 184,00 165 600 172 632 9,05
H&M képoption jul 02, 210 500 0,25 13 479 0,00
JCB 221 200 47,00 10 396 11 414 0,57
Metro International B 200 000 13,50 2 700 12 330 0,15
MTG B 80 ooo 122,00 9 760 16 201 0,53
Trelleborg B §50 000 90,50 49 775 47 441 2,72
TELEKOMOPERATORER 122 824 240 645 6,71 5,43
Europolitan 406 200 36,80 14 948 19 731 0,82
Glocalnet B 1 599 900 0,90 1 440 17 648 0,08
Sonera 900 000 3,86 31 553 39 931 1,72
Tele2 B 260 000 169,00 43 940 79 655 2,40
Tele2 kopoption aug 02, 230 500 1,40 70 604 0,00
Telia 1 114 000 25,60 28 518 47 067 1,56
Utfors B 850 00O 2,77 2 355 36 009 0,13
RANTEBARANDE NOM BELOPP KSEK KURS% 49 698 49 710 2,72
SVENSKA STATEN

Statsskuldvixel ffd 020821 50 0oo 99,39 49 698 49 710 2,72
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 1785682 2 293 080 97,56
EJ BORSNOTERADE VARDEPAPPER 17 174 37 729 0,92
Alligator 28 000 6,25 175 115 0,00
Clavister 678 950 15,20 10 320 12 52§ 0,56
Excosoft B 200 000 0,50 100 7 045 0,00
Fusio B 3 000 1 423,15 4 269 6 410 0,23
Gomint 41 993 55,00 2 310 11 634 0,13
SUMMA VARDEPAPPER 1 802 856 2 330 809 98,48
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 27 813 1,52
FONDFORMOGENHET 1 830 669 100,00

*Baserat pa SAX



REAVINSTFONDEN

BALANS- OCH RESULTATRAKNING STORSTA INNEHAV BRANSCHFORDELNING
BALANSRAKNING 30 juni 30 juni
KSEK 2002 2001
TILLGANGAR ‘ Dagligvaror
Finansiella instrument Not 1 1824 031 2 209 379 Energ1
Bank och 6vriga likvida medel 80 700 119 445 Finans & Fastighet
Kortfristiga fordringar 11 021 49 854 Hilsovird ™=
SUMMA TILLGANGAR 1915 752 2378 678
Industrivaror & Tjinster
SKULDER r
Finansiella instrument Not 1 21 175 3522 Kraftforsérjning
Ovriga kortfristiga skulder 63 908 52 202 Materiq]  T—
SUMMA SKULDER 85 083 55 724 Hennes & Mauritz
. Nordea Sillankopsvaror & Tjdnster
FONDFORMOGENHET Not 2 1 830 669 2322 954 Telekommunikation ==
Volvo
5 s ; ; o 5§ 10 IS 20 25 30
Stillda panter for handel med optioner och terminer 34 585 7 17§ ‘ Electrolux
. 1 0y
RESULTATRAKNING @ Hundelsbanken @ Fondvike (%)
KSEK 020101-020630 0I10101-010630 Indexvikt (%)
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Virdeforindring pa aktierelaterade .
finansiella instrument —557 018 —247 369 KURSUTVECKLING ARSVIS RISK
Virdeforindring pa rinterelaterade
finansiella instrument 423 o 100 30
Rinteintikter 1176 2 216
Utdelningar 41127 37 184 8o 2
Ovriga intikter 7 126
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR  —514 285 —207 843 60
20
KOSTNADER 40
Ersittning till fondbolaget 15 908 18 007 15
e e O 20
Ersittning till forvaringsinstitutet 275 371
Rintekostnader 301 o o I 10
Ovriga kostnader o 2 I I
SUMMA KOSTNADER 16 574 18 380 20 5
ARETS RESULTAT - —226 22
RETS RESU 530 859 6223 —40 o
SPECIFIKATIONER AV VARDEFORANDRING 1998 1999 2000 2001 2002 Fond Index
02010I-02 OIOIOI-OI .
020630 010630 ‘ Reavinstfonden (%)

Aktierelaterade finansiella instrument

Realisationsvinster 89 177 140 380 Six Return Index (%)
Realisationsforluster 241 766 289 030
Orealiserade vinster/forluster —404 429 -98 719
SUMMA —557 018 —247 369

Rinterelaterade finansiella instrument

Realisationsvinster 503 o
Orealiserade vinster/forluster -80 o
SUMMA 423 o
SUMMA VARDEFORANDRING —556 595 —247 369

NOT 2 TILL BALANSRAKNING

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2002 2001
Fondformogenhet vid drets borjan 2 284 620 2 478 570
Andelsutgivning 198 867 108 067
Andelsinlosen —78 902 —14 176
Arets resultat enligt resultatrikning —530 859 —226 223
Limnad utdelning —43 057 —23 284

Fondformogenhet vid arets slut 1 830 669 2322 954

CATELLA FONDER HALVARSRAPPORT 2002



Trygghetsfonden

En for stor andel aktier innebar att Trygghetsfonden gick ned med 20,4 procent under &rets sex forsta manader. Sedan starten

1988 har dock fonden 6kat med 24 procent.

atd

FORVALTARE MIKAEL HANELL

Forvaltare Mikael Hanell
Fonden startade 1998-02-16
Startkurs 100 KR
Andelskurs 117,88 KR
Fondens utveckling —20,40%
Six Return Index 75%
och SSVX 25% —16,55%
Six Portfolio Return Index 75%
och SSVX 25% —14,82%
AFGX 75% och SSVX 25% -17,13%
Fondens risk 20,6%
Risk for jimforelseindex 18,8%
Forvaltningsavgift 1,5%
Forsiljningsavgift 0%
Inlésenavgift 0%
1% vid inlosen inom 30 dagar
Duration 1,24 dr
Riinterisk vid 1% rinteforindring 800 TKR
Omsittningshastighet 1,21 GGR
Transaktionskostnad 632 TKR
0,24%
TKA 1,84%
Antal andelsigare 12 680
Fondformogenhet 374 150 TKR
PPM fondnummer 184 416

PLACERINGSINRIKTNING

Trygghetsfonden placerar frimst i svenska
aktier men kan dven investera i utlindska
aktier. Mellan 10 och 25 procent av fond-
formogenheten skall placeras i rintebdrande
papper. Fondens jimforelseindex ir en sam-
manvigning av Six Return Index (75 pro-
cent) och index for rintebirande placering-

ar i statsskuldvixlar, ssvx (25 procent).

MARKNADSUTVECKLING
Utvecklingen pa borserna i usa och Euro-
pa foll kraftigt under forsta halvaret. Stock-
holmsborsen gick ned med 23,5 procent. Six
Return Index f6ll med 21,9 procent.

Savil de korta som de linga rintorna
steg under varen for att sedan falla tillbaka
nigot mot slutet av rapportperioden.

BRANSCHUTVECKLING

Ingen bransch kunde halla emot i den all-
minna borsnedgingen. Enligt Affirsvirl-
dens generalindex klarade sig tio delbran-
scher bittre dn generalindex medan elva
branscher gick simre. Grossister, Trans-
port, Kraft samt Bygg & Anliggning foll
med mindre in tio procent. Simst utveck-
lades Telekom (—65 procent), Telekomope-
ratorer (—48 procent), Programvaror (—44
procent) samt Ovriga finansiella tjinster

(—44 procent).

FONDUTVECKLING

Trygghetsfonden foll med 20,4 procent
under arets sex forsta manader. Six Return
Index/ssvx sjonk med 16,55 procent. Av
fondens storre innehav har SKF, sca, Stora
Enso, ssaB och Volvo utvecklats vil medan
Ericsson, Kinnevik och Skandia gitt simre.

Av ovriga innehav har Getinge, Gambro,
Rottneros, Hoganis och Haldex bidragit
positivt medan Tele2, MmTG, Metro och
KaroBio dragit ned avkastningen.
Overvikten i konjunkturkinsliga bolag
som gatt bra har inte kunnat kompensera
den negativa utvecklingen for telekomrela-
terade bolag som ocksd haft en overvikt i
portfoljen. Hirutover har en relativt sett
ligre andel rintebirande papper — 18—20
procent under perioden jimfort med 25
procent for jimforelseindex — bidragit till
skillnaden i avkastning mellan fonden och
jimforelseindex. Sedan fondens start i
februari 1998 har dock andelsvirdet okat
med 23,6 procent jimfort med jimforelsein-
dex som gatt upp med 18,8 procent.
Risknivan i portféljen mitt som total-
risk, det vill siga standardavvikelsen i
manadsavkastningarna, var 20,6 procent

jimfér med 18,8 procent for jimforelseindex.

FORANDRINGAR I PORTFOLJEN

De storsta nettoforsiljningarna har gjorts i
sca, Billerud, Handelsbanken, Saab och
Tele2. Fondens storsta nettokop bestod av
Ericsson, Stora Enso, Europolitan, Telia
och Eniro.

Fonden har inte gjort nigra storre for-
indringar i branschvikterna. Overvikten kvar-
stir for Material (rdvaror, stil och skog), Sil-
lanskopsvaror med ett stort inslag av Hennes
& Mauritz samt Telekomoperatorer. Fonden
har fortsatt normalvikt for Banker men

undervikt inom Fastighet och Hilsovard.

MODELLPORTFOLJEN
Fonden anvinder i sin forvaltning en

modellportfolj. Modellportfoljen kompo-



neras enligt en top-down-analys, vilket
innebir att bedomningar kring konjunk-
turutveckling och makrovariabler liggs fast.
Utifrin detta viljs branscher och direfter
vilka aktier som skall kopas och siljas. Sam-
tidigt anvinder forvaltarna en bottom-up-
strategi ddr aktier som bedoms undervirde-

rade viljs ut oavsett bransch.

FONDENS UTSEENDE

Fonden har varit positionerad for en kon-
junkturuppging och en aterhimtning inom
telekom.

Aktieandelen har dirfor legat hogre dn
fondens jimforelseindex. Samtidigt har
cykliska aktier klarat sig relativt bra medan
laget for telekom har forvirrats. Det rader
fortsatt Overkapacitet inom telekom och
utbyggnaden av den tredje generationens
mobiltelefonsystem har skjutits pa framti-
den. Det beror bland annat pa att operato-
rerna dras med stora skulder och haller igen
pd investeringarna. Allt sammantaget har
detta pressat kurserna for tillverkare, under-
leverantorer och operatorer.

Vid halvarsskiftet uppgick andelen rin-
tebdrande papper till cirka 18 procent av
fondformogenheten.  Av  aktieportfoljen
vigde Sillanskopsvaror med frimst Hennes
& Mauritz och Electrolux tyngst. Bran-
schen svarade for 21,09 procent av aktie-
porttoljen. Material (révaror, skog och stil)
hade likasd en overvikt och stod for 12,23
procent av aktieportfoljen. Telekomopera-
torer hade en liten 6vervikt och utgjorde
5,55 procent. Finans & Fastighet och Hilso-
vird dr underviktade med 14,6 procent
respektive 3 procent av portfoljen.

Fondens fem storsta innchav var Hennes
& Mauritz, Handelsbanken, Foreningsspar-

banken, Volvo och Spintab lan 170.

FONDENS FRAMTIDSSTRATEGI

Konjunkturen pekar i ritt riktning. Det ér
inte bara indikatorer utan 4ven statistik som
talar for en uppging i den ckonomiska akti-

viteten. Det idr den privata konsumtionen

som ligger bakom det forbittrade konjunk-
turliget. Normalt skall detta foljas av en
okad efterfragan pa investeringar. Samtidigt
har foretagen rationaliserat och genomfort
neddragningar. Stigande volymer ger da
vanligen stora utslag i foretagens vinster. En
successivt stigande ekonomisk aktivitet skall
rimligen dven sprida sig till den krisdrabba-
de telekombranschen.

Fonden har dirfér valt att fortsatt vara
positionerad for en forbittrad konjunktur
med stigande vinster inom niringslivet.

En fortsatt konjunkturuppgang talar for
hojda styrrintor under hosten, vilket vanli-
gen kortsiktigt drar upp de langa rintorna.
Fonden ar darfor beredd att férkorta 16pti-
derna pa rintesidan.

Det finns naturligtvis risker, framfor allt
att konjunkturen mattas igen och att inves-
teringarna inte tar fart. Den stora dollar-
nedgangen under slutet av halvaret oroar
ocksa. En dollarkollaps skulle sannolikt stil-
la till stor finansiell oreda. Samtidigt maste
fortroendet for aktiemarknaden och foreta-

gens redovisningar aterupprittas.

HANDEL MED OPTIONER OCH
TERMINER

Fonden har enligt sina fondbestimmelser
mojlighet att handla med optioner och ter-
miner for att effektivisera sin forvaltning och
oka fondens avkastning samt for att skydda
fondens tillgaingar mot kursforluster. Han-
deln med optioner har skett i begrinsad
omfattning medan ingen handel har skett
med terminer. Fonden har under perioden

inte utnyttjat sin ritt att ge virdepapperslan.

UTDELNING

Fonden limnade utdelning med 3,30
kronor per andel med avstimningsdag
2002-06-11 och utbetalning 2002-06-17.



TRYGGHETSFONDEN

STORSTA NETTOBELOPP (KSEK) ROP SALY
Ericsson 8 853 -
SCA - 8 186
Stora Enso 7 108 -
Europolitan 6 479 -
Telia 6 145 -
STORSTA KOP KSEK
Ericsson 21 983
Hennes & Mauritz 18 226
Nokia 18 207
Telia 17 917
Volvo 17 783
STORSTA FORSALJNING KSEK
Nokia 20 830
Hennes & Mauritz 16 772
Volvo 14 899
Telez 14 181
Ericsson 13 130
UTDELNING ANDELS- ANTAL FOND-
KR/ANDEL VARDE ANDELAR FORMOGENHET
SEK KSEK KSEK
981231 0,00 107,41 996 097 106 988
991231 0,30 173,23 2 099 806 363 749
001231 0,66 160,32 3 00§ 195 481 805
011231 2,33 152,17 3 050 788 464 225
020630 3,30 117,88 3 174 049 374 150
NOT I VARDEPAPPER ANTAL KURS MARKN.- ANSKAFFN.- FOND- INDEX-
VARDE VARDE VIKT  VIKT*
(KSEK) (KSEK) % %
FINANS OCH FASTIGHET 54 815 63 318 14,64 27,93
Fércningssparbankcn 150 000 116,50 17 475 18 041 4,67
Handelsbanken A 130 000 140,50 18 265 19 669 4,88
Investor B 20 000 80,50 1 610 1593 0,43
M 25 000 240,00 6 000 5 061 1,60
OM 45 000 69,00 3 105§ 5 581 0,83
Skandia 200 000 41,80 8 360 13 373 2,23
HALSOVARD 11 OOI 18 849 2,96 11,60
AstraZenecasiljoption juli 02,450 —5O 68,50 —342 -77  —0,09
AstraZenecasiljoption sep 02,470 —5O 90,00 —450 -315 —O0,I2
AstraZenecasiljoption sep 02,490 — 150 109,00 —1 635 —1 056 —0,43
AstraZenecasiljoption sep 02,510 — 100 128,50 —1 285 —-771 —0,34
Gambro A 40 000 60,50 2 420 2 884 0,65
Gambro B 40 000 60,50 2 420 2 740 0,65
Getinge B 20 000 180,00 3 600 2 175 0,96
Karo Bio 41 000 153,00 6 273 13 269 1,68
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER S4 243 SI 325 14,50 23,80
ABB 30 000 81,50 2 445 2772 0,65
Assa Abloy B 30 000 129,50 3 885 4 097 1,04
Atlas Copco A 20 000 220,00 4 400 4 501 1,18
Haldex 45 000 114,50 5153 4 395 1,38
Saab B 40 000 117,50 4 700 3163 1,26
Sandvik 10 000 229,50 2 295 2 197 0,61
Scania képoption aug 02, 210 250 3,00 75 307 0,02
Scania siljoption aug 02, 200 —250 12,00 —300 -121  —0,08
Skanska B 70 000 63,50 4 445 5 704 1,19
SKF B 30 000 238,00 7 140 5968 1,91
Transcom
Worldwide s.A. A 100 000 13,10 1310 1053 0,35
Transcom
Worldwide s.A. B 100 000 15,50 1550 825 0,41
Volvo B 90 000 190,50 17 145 16 464 4,58

INFORMATIONSTEKNOLOGI 21 373 60 677 5,70 8,40
Ericsson B 900 000 13,90 12 §10 47 932 3,34
IBS B 350 000 12,10 4 235 5 686 1,13
Intentia B 60 000 30,80 1848 3 085 0,49
Micronic Laser Systems 20 000 139,00 2 780 3974 0,74
MATERIAL 45 747 49 423 12,23 8,21
Boliden 100 000 35,60 3 560 4 008 0,95
Bedminster B 238 950 10,00 2 390 6 497 0,64
Hogands B 30 000 198,00 5940 4924 1,59
Kinnevik B 60 000 87,00 5220 10 336 1,40
Rottneros 200 000 10,10 2 020 1910 0,54
SCA B 30 000 327,00 9 810 6 545 2,62
SSAB A 60 000 119,50 7 170 4 914 1,92
Stora Enso R 75 000 128,50 9 637 10 289 2,57
SALLANKOPSVAROR OCH TJANSTER 78 880 81177 21,09 12,14
Autoliv Inc SDB 30 000 224,00 6 720 7117 1,80
Ballingslov 75 000 64,50 4 837 4 802 1,29
Electrolux B 65 000 185,50 12 058 10 516 3,22
Eniro 85 000 70,50 59092 6 480 1,60
Hennes & Mauritz B 159 000 184,00 29 256 30 904 7,82
H&M kopoption jul 02, 210 100 0,25 2 97 0,00
H&M siljoption sep 02, 200 —100 20,50 —205 —204 —0,05
JCB 205 000 47,00 9 635 10 459 2,58
MTG B 20 000 122,00 2 440 3445 0,65
Trelleborg B 90 000 90,50 8 145 7 651 2,18
TELEKOMOPERATORER 20 773 35 736 5,55 5,43
Europolitan 180 00O 36,80 6 624 9 583 1,77
Tele2 B 35 000 169,00 5915 8 571 1,58
Telia 300 000 25,60 7 680 12 182 2,05
Utfors B 200 000 2,77 554 5 400 0,15
RANTEBARANDE

NOM BELOPP KSEK KURS % 67 159 67 198 17,93 25,00
BOSTADSINSTITUT
SBAB FRN, ffd 021012 7 000 100,00 7 000 7 018 1,87
SBAB FRN, ffd 040405 10 000 100,00 10 000 10 010 2,67
Stadshypotek lan 1563,
ftd 050615 10 000 101,72 10 172 10 111 2,72
Spintab lan 169, ffd 030917 10 00O 100,59 10 059 10 11§ 2,69
Spintab lan 170, ffd 050615 15 00O 101,07 15 161 15 211 4,05
SVENSKA STATEN
Stadsskuldvixel, ffd 020821 5 000 99,39 4 970 4 971 1,32
Stadsskuldvixel, ffd 021218 10 00O 97,96 9797 9 762 2,61
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 353 99T 427 703 94,60
EJ BORSNOTERADE VARDEPAPPER 1 601 2 404 0,43
Fusio 1125 1423, 1 601 2 404 0,43
SUMMA VARDEPAPPER 355 592 430 107 95,03
Ovriga tillgangar och skulder 18 558 4,97
FONDFORMOGENHET 374 150 100,00

*Baserat pd SAX
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TRYGGHETSFONDEN

BALANS- OCH RESULTATRAKNING STORSTA INNEHAV BRANSCHFORDELNING
BALANSRAKNING 30 juni 30 juni
KSEK 2002 2001 Dagligvaror
TILLGANGAR Energi
Finansiella instrument Not 1 359 809 463 897 Finans &Fastighet I
Bank och 6vriga likvida medel 18 713 6 472 ) -
Kortfristiga fordringar 15 542 7 642 Halsovird
SUMMA TILLGANGAR 394 064 478 o11 Industrivaror & Tjinster
|
SKULDER T
Kraftforsorjnin,
Finansiella instrument Not 1 4 218 65 g 'g
Ovriga kortfristiga skulder 15 696 7 496 Hennes & Mauritz Material
SUMMA SKULDER 19 914 7 561 Sillankopsvaror & Tjdnster
. Handelsbanken Teleke kati —
FONDEORMOGENHET, Not 2 374 150 470 450 Foreningssparbanken clekommunikation
Stillda panter for handel med optioner och terminer 6 916 242 o 5§ 10 IS 20 25 30
. Volvo
RESULTATRAKNING . Spintab lin 170 . Fondvike (%)
KSEK 020101-020630 0IOIOI-0I0630 X
3 3 Indexvikt (%)
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Virdeférindring pa aktierelaterade
finansiella instrument -99 767 —20 800
Virdeforindring pa rinterelaterade KURSUTVECKLING ARSVIS RISK
finansiella instrument —1084 —2 045
Rinteintikter 2 447 2 455
Utdelningar 5 841 6 643 80 25
Ovriga intikter o I 70
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR  —02 563 —13 746 6
°© 20
KOSTNADER 50
o . 40
Ersittning till fondbolaget 3204 3570 15
Ersittning till forvaringsinstitutet 101 128 30
SUMMA KOSTNADER 3 305 3698 20
0 10
ARETS RESULTAT —95 868 —17 444 o [ |
| |
SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING -1o 5
020I0I-020630 0IOIOI-0I0630 —20
Aktierelaterade finansiella instrument 30 1998 1999 2000 2001 2002 ©
Realisationsvinster 19 686 20 125§ Fond Index
Realisationsforluster 39 696 49 004
. . " Trygghetsfonden (%
Orealiserade vinster/forluster -79 757 8 079 . V&8 (%)
SUMMA —99 767 —20 800 Six Return Index 75% och ssvx 25% i %

Riinterelaterade finansiella instrument

Realisationsvinster 319 o
Realisationsforluster 861 o
Orealiserade vinster/forluster —542 —2 045
SUMMA —1084 —2 045
SUMMA VARDEFORANDRING —100 851 —22 845

NOT 2 TILL BALANSRAKNING

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2002 2001
Fondformogenhet vid drets borjan 464 225 481 805
Andelsutgivning 35 746 16 371
Andelsinlosen —19 708 —3 215
Arets resultat enligt resultatréikning —95 868 —17 444
Limnad utdelning —10 245 -7 067
Fondférmogenhet vid drets slut 374 150 470 450

CATELLA FONDER HALVARSRAPPORT 2002
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Europafonden

Europafonden sjonk med 26 procent under forsta halvaret till foljd av det allmanna borsfallet och inslaget av telekomoperato-

rer i portfolien. Sedan starten 1999 har fonden gétt ned med 17,7 procent.

il

FORVALTARE JORGEN VRENNING

Forvaltare

Fonden startade
Startkurs
Andelskurs
Fondens utveckling
Dow Stoxx so
Stoxx Europe
Fondens risk

Risk fér Dow Stoxx so
Forvaltningsavgift
Forsiljningsavgift

Inlosenavgift

1% vid inldsen inom 30 dagar

Omsittningshastighet

Transaktionskostnad

TKA
Antal andelsigare
Fondformogenhet

PPM fondnummer

Jorgen Vrenning
1999-02-01
100 KR
79,89 KR
-26,09%
-20,89%
—29,39%
21,9%
14,7%
1,4%

0%

0%

4,87 GGR

2 605 TKR
0,44%

4,04%
8 505
202 §39 TKR

148 585

PLACERINGSINRIKTNING

Fonden investerar i europeiska aktier. Cirka
80 procent av portfoljen placeras i de so
storsta bolagen, vilket ger en god spridning
pé olika marknader och branscher. Reste-
rande 20 procent av portfoljen forvaltas
aktivt med hog omsittningshastighet for
att skapa mervirde i forhallande till jimfo-
relseindex, som ir Dow Jones Stoxx 5o

omriknat till svenska kronor.

MARKNADSUTVECKLING
Borserna i savil Europa som UsA har fallit
kraftigt under forsta halvaret. Dow Jones

Stoxx so foll med 21 procent under perioden.

BRANSCHUTVECKLING

Kemi, Fordon och Livsmedel var de enda
branscherna i Europa som visade positiv
avkastning under forsta halvaret. Men upp-
gangarna var sma, 0,6-2,4 procent. I ovrigt
var det kursfall i samtliga branscher. Simst
utvecklades Teknologi (—43 procent), Tele-
kom (-43 procent), Media (-33 procent),
Forsikring (—24 procent) och Finans (-20

procent).

FONDUTVECKLING
Europafonden sjonk med 26 procent under
rapportperioden. Jimforelseindex gick ned
med 21 procent. Skillnaden beror pa att fon-
den haft en 6vervikt i telekomoperatorer
som kursmissigt drabbats hirt under peri-
oden. Sedan start i februari 1999 har fonden
gatt ned med 17,7 procent mot ett minus pa
11,7 procent for jaimforelseindex.

Risknivin i fonden mitt som totalrisk,

det vill siga standardavvikelsen i manadsav-

kastningarna, var 21,9 procent jimfort med

14,7 procent for Dow Jones Stoxx so.

FORANDRINGAR I PORTFOLJEN
De storsta nettokdpen har fonden gjort i
Getronics, Vodafone, Telia, Ericsson och
Infocus. De storsta nettoforsiljningarna
har utgjorts av kpN, Bang & Olufsen,
Empresa, Jyske Bank och Kvaerner.

Den relativa vikten har okat for bran-
scherna Dagligvaror, Energi och Hilsovard
och minskat for Industri, Teknologi och

Telekomoperatorer.

MODELLPORTFOLJEN

Fonden anvinder i sin forvaltning en modell-
portfolj. Basen i portfoljen ir Dow Jones
Stoxx 5o som svarar for cirka 8o procent av
portfoljens placeringar. I 6vrigt kompone-
rasfonden enligt en top-down-analys, vilket
innebdr att bedomningar kring konjunk-
turutveckling och makrovariabler liggs fast.
Utifran detta viljs branscher och direfter
vilka aktier som skall kdpas och siljas. Sam-
tidigt anvinder forvaltarna en bottom-up-
strategi dir aktier som bedoms undervirde-

rade viljs ut oavsett bransch.

FONDENS UTSEENDE

Fonden hade vid halvarsskiftet overvike i
Livsmedel, Energi, Hilsa och Sjukvard, Tele-
kommunikation och Teknologi. Allmannyt-
tiheter, Fordonsindustri, Kemi och Media
var underviktade.

Fondens storsta innehav utgjordes av
BP, GlaxoSmithKline, Royal Dutch, HSBC,
Total Fina och Vodafone. Alla bolagen
viger tungt i Dow Jones Stoxx so som skall



svara for cirka 8o procent av portfoljen. De ~ STORSTA INNEHAV GEOGRAFISK FORDELNING

storsta innehaven for resterande 20 procent

av portfoljen utgjordes av livsmedelforeta- Storbritannicn |
get Bakkavor, forpackninghanteringssfore- Schweiz g

[

.

L

taget Tomra och 1T-bolaget Getronics. Nederlinderna
Frankrike
FONDENS FRAMTIDSSTRATEGI Tyskland
Konjunkturen kommer enligt manga bedo- Finland ™
mare successivt att forbittras under andra Spanien ™
halvaret. Samtidigt beddms rintorna i BP Italien i
Europa forbli relativt stabila. Hirutover kan @ GlaxoSmithKline Sverige |
Europa komma att gynnas av ndgra spcciﬁ— Royal Dutch Norge |
S Island
ka faktorer. Dollarfallet under viren innebir @ Total Fina sand g
att euron blir mer intressant som investe- @ Novartis UsA |
ringsalternativ. Finansiella floden kan dirfor Luxemburg |
komma att styras 6ver till Europa pa bekost- o 5 10 15 20 25 30 35
nad av UsA. Dessutom ir borsvirderingarna
avsevirt ligre i Europa jimfort med Usa. KURSUTVECKLING ARSVIS BRANSCHFORDELNING
Dollarfallet utgér samtidigt ett orosmo-
ment. En dollarkollaps skulle sannolikt stil- « )
40 Allminnyttigheter =
la till stor finansiell oreda. Fortroendet for 35 Bank & Forsikring  —
aktiemarknaden och foretagens redovis- 32(5’ Encrgi e—
ningar maste ocksd aterupprittas for att 20 Fastighet & Byggbolag
riskpremien skall kunna minskas. IIé Fordonsindustri ¥
Arbetet med ett okat inslag av sektorval 5 Hilsa & Sjukvird ~ e—
i fonden fortskrider. Parallellt analyseras _c; | | Industri =
marknaden for potentiella investeringar i -10 Kemi !
_ i ]
lagt virderade foretag. Placeringarna i Bak- 1S Konsumtionsvaror
20 Livsmede] Sm—
kavor, Getronics och Tomra ir exempel pa -25 1
sadana placeringar. e 2000 2001 2002 Media
999 Ravaror
Teknologi  Se—
. Europafonden (%) g
HANDEL MED OPTIONER OCH . Telekommuniktation M-
TERMINER Dow Stoxx 5o i SEK

Fonden har enligt sina fondbestimmelser ° s o n e 30

mojlighet att handla med optioner och ter- @ Fondvike (%)

miner for att effektivisera sin forvaltning = Indexvike (%)
och oka fondens avkastning samt for att
skydda fondens tillgangar mot kursforluster.
Ingen handel med optioner och terminer
har skett. Fonden har under perioden inte =
utnyttjat sin ritt att ge virdepapperslan. .
UTDELNING 0
Fonden limnade utdelning med 2,26 kro-
nor per andel med avstimningsdag 2002- s
06-10 och utbetalning 2002-06-14.

[¢]

Fond Index




STORSTA NETTOBELOPP (KSEK) KOP SALy
Koninklijke kPN - 11 311
Getronics 8 851 -
Vodafone 7 672 -
Telia 7 339 -
Bang & Olufsen - 7 061
STORSTA KOP KSEK
Ericsson 45 632
Vodafone 33 306
Tomra 33079
Nokia 26 139
Getronics 21 546
STORSTA FORSALJNING KSEK
Ericsson 38 793
Tomra 34 402
Vodafone 25 634
Nokia 22 947
GlaxoSmithKline 22 368
UTDELNING ANDELS- ANTAL FOND-
KR/ANDEL VARDE ANDELAR FORMOGENHET
SEK. KSEK
991231 0,00 136,83 1737 003 237 666
001231 0,00 129,81 2 338 728 303 592
011231 0,49 110,94 2 450 072 271 802
020630 2,26 79,89 2 §35 070 202 5§39
VALUTAKURSER — SNITT AV KOP- OCH SALJKURSER 2002.06.28
VALUTA KURS
CHF 6,1675
DKK 1,2225
EUR 9,0825
GPB 14,0100
ISK 0,1050
NOK 1,2255
USD 9,1625

NOT I VARDEPAPPER VALUTA ANTAL KURS MARKN.- ANSKAFFN.- FOND- INDEX-

VARDE VARDE VIKT VIKT*
(KSEK) (KSEK) % %
ALLMANNYTTIGHETER 4 155 4 693 2,06 4,60
E. ON,
Tyskland EUR 4730 58,75 2 524 2 451 1,25
Suez,
Frankrike EUR 6 650 27,00 1631 2242 0,81
BANKER OCH FORSAKRINGSBOLAG 56 936 68 779 28,14 28,47
ABN Amro,
Nederlinderna. EUR 9583 18,39 1 601 1938 0,79
Aegon,
Nederlinderna EUR 6 500 21,11 1246 1972 0,62
Allianz,
Tyskland EUR 1200 204,45 2 228 3043 1,10
Axa,
Frankrike EUR 11100 18,52 1867 2424 0,92
Banco Bilbao Vizcaya,
Spanien EUR 22 300 11,45 2 319 2 870 1,15
Barclays,
Storbritannien GBP 49 319 5,52 3 818 3532 1,89
BCO Sant Cent Hisp,
Spanien EUR 34 300 8,04 2 505 3 106 1,24
BNP Paribas,
Frankrike EUR 6 000 56,00 3 052 2 704 1,51
CGNU,
Storbritannien GBP 16 482 5,27 1218 1986 0,60

Crédit Suisse,

Schweiz CHF 8 600 47,25 2 506 3112 1,24
Deutsche Bank,

Tyskland EUR 4 600 70,40 2 941 3613 1,45
Generali

Assicurazioni, Italien EUR 7 800 23,35 1654 2319 0,82
HSBC,

Storbritannien GBP 67 131 7,54 7 096 8 919 3,51
ING Groep,

Nederlinderna EUR 11 698 26,00 2 763 3719 1,36
Lloyds,

Storbritannien GBP 36 020 6,53 3295 3216 1,63
Miinchenerriick,

Tyskland EUR 730 240,00 1591 2291 0,79
Prudential,

Storbritannien GBP 14 796 6,00 1244 1876 0,61
Royal Bank of Scotland,

Storbritannien GBP 18 000 18,60 4 691 4 574 2,32
Swiss Reinsurance,

Schweiz CHF 2 150 145,50 1929 2075 0,95
Skandia,

Sverige SEK 50 000 41,80 2 090 2 788 1,03
UBS,

Schweiz CHF 8900 74,85 4 109 4203 2,03
Ziirich Financial Services,

Schweiz CHF 633 300,50 1173 1599 0,8
ENERGI 34 819 32 940 17,20 12,44
BP, Storbritannien GBP 160 000 5,51 12 351 12 200 6,10
Eni Spa,

Ttalien EUR 18 200 15,62 2 582 1 120 1,28
Royal Dutch,

Nederlinderna EUR 14 800 56,40 7 581 7225 3,74
Shell Transport &

Trading, Storbrit. GBP 69 770 4,95 4 839 5420 2,39
Total Fina,

Frankrike EUR 5000 164,40 7 466 6975 3,69
FORDONSINDUSTRI 2 589 2259 1,27 2,09
Daimler Chrysler,

Tyskland EUR 5800 49,14 2 589 2259 1,27
HALSA OCH SJUKVARD 22 474 22 456 11,10 10,77
AstraZeneca,

Storbritannien SEK 6 000 382,00 2 292 2 812 1,13
GlaxoSmithKline,

Storbritannien GBP 45 104 14,18 8 961 8691 4,43
Novartis,

Schweiz CHF 18 000 65,45 7 266 7057 3,59
Roche,

Schweiz CHF 5700 112,50 3 955 3 896 1,95
INDUSTRI 10 072 12 668 4,96 4,85
Alstom,

Frankrike EUR 30 000 10,71 2 918 3592 1,44
Alstom teckningsritter,

Frankrike EUR 30 000 0,40 109 o 0,05
Tieto x,

Finland EUR 106 450 2,80 2 707 4 007 1,33
Tomra,

Norge NOK 60 000 59,00 4338 5069 2,14
KEMI 1 651 1827 0,82 2,48
Bayer, Tyskland EUR 5§ 600 32,45 1651 1827 0,82
KONSUMTIONSVAROR 4 729 3500 2,33 10,07
Bakkavor,

Island ISK 3 200 000 8,95 3 007 2229 1,48



L’Oreal,

Frankrike EUR 2 400 79,00 1722 1271 0,85
LIVSMEDEL 13 476 12 828 6,64 6,25
Carrefour,

Frankrike EUR 4050 54,80 2 016 2430 0,99
Diageo,

Storbritannien GBP 23 458 8,52 2 800 2 350 1,38
Nestlé,

Schweiz CHF 2 900 347,00 6 206 5721 3,06
Unilever,

Nederlinderna EUR 4075 66,30 2 454 2327 1,21
MEDIA 1252 2 455 0,61 3,06
Vivendi Universal,

Frankrike EUR 6300 21,88 1252 2 455 0,61
TEKNOLOGI 22 685 30 281 11,19 4,71
Adcore,

Sverige SEK 9 800 15,10 148 945 0,07
Adcore teckningsritter,

Sverige SEK 176 000 0,00 o 0 0,00
Alcatel,

Frankrike EUR 3 300 7,04 211 255 0,10
Allgon B,

Sverige SEK 50 000 22,20 1110 2054 0,54
Connecta,

Sverige SEK 17 600 44,00 774 o 0,38
Ericsson B,

Sverige SEK 50 000 13,90 695 698 0,34
Getronics,

Nederlinderna EUR 350 000 1,93 6 135 9570 3,03
Infineon Technologies,

Tyskland EUR 10 000 15,98 1451 1808 0,72
Infocus Corporation,

USA NOK 20 000 80,00 1961 4039 0,97
Nokia,

Finland EUR 34 000 14,82 4577 SIIS 2,26
Philips Electronics,

Nederlinderna EUR 9000 28,27 2 311 2670 1,14
Siemens,

Tyskland EUR 6 000 60,78 3312 3127 1,64
TELEKOMMUNIKATION 17 071 54 254 8,43 6,05
BT,

Storbritannien GBP 60 000 2,52 2 118 2 057 1,05
Deutsche Telekom,

Tyskland EUR 17 000 9,50 1467 3138 0,72
Millicom Intl Cellular,

Luxemburg UsSD 110 00O 1,83 1844 29 587 0,91
MMO2,

Storbritannien GBP 300 000 0,42 1783 2790 0,88
Telecom Italia,

Ttalien EUR 17 700 7,74 1244 1773 0,61
Telefonica,

Spanien EUR 31 143 8,50 2 404 4 076 1,19
Vodafone Airtouch,

Storbritannien GBP 492 581 0,90 6 211 10 833 3,07
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 191 909 248 940 94,75
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 10 630 5,25
FONDFORMOGENHET 202 §39 100,00

BALANS- OCH RESULTATRAKNING

BALANSRAKNING 30 juni 30 juni
KSEK 2002 2001
TILLGANGAR

Finansiella instrument Not 1 191 909 288 557
Bank och 6vriga likvida medel 7 990 8 654
Kortfristiga fordringar 6 291 10 789
SUMMA TILLGANGAR 206 190 308 000
SKULDER

Ovriga kortfristiga skulder 3 651 16 619
SUMMA SKULDER 3 651 16 619
FONDFORMOGENHET Not 2 202 539 291 381
Stillda panter f6r handel med optioner och terminer o o
RESULTATRAKNING

KSEK 020101-020630 OIOIOI-0I0630

INTAKTER OCH VARDEFORANDRING

Virdeforindring pd aktierelaterade

finansiella instrument —71 954 —25 423
Rinteintikter 58 88
Utdelningar 3 021 3932
Valutavinster och valutaforluster, netto —482 —I5
Ovriga intikter 9 3
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR  —69 348 —21 41§
KOSTNADER

Ersittning till fondbolaget I 681 2 087
Ersittning till forvaringsinstitutet 271 370
Rintekostnader 3 o
Ovriga kostnader 83 3
SUMMA KOSTNADER 2 038 2 460
ARETS RESULTAT —71 386 —23 875

SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING

020I01-020630

OIOIOI-0I0630

Aktierelaterade finansiella instrument

Realisationsvinster 14 569 27 809
Realisationsforluster 45 856 47 114
Orealiserade vinster/forluster —40 667 —6 118
SUMMA —71954 —25 423
SUMMA VARDEFORANDRING —71954 —25 423
NOT 2 TILL BALANSRAKNING

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2002 2001
Fondférmogenhet vid arets borjan 271 802 303 592
Andelsutgivning 24 5§10 14 936
Andelsinlosen —16 796 —2 085
Arets resultat enligt resultatrikning —71 386 —23 875
Limnad utdelning -5 501 -1187
Fondformogenhet vid drets slut 202 539 291 381



Avkastningsfonden

Avkastningsfonden steg under det forsta halvaret med 1,8 procent. Sedan starten 1999 har fonden gatt upp med 12,7 procent.

FORVALTARE MIKAEL HANELL

Forvaltare

Fonden startade
Startkurs

Andelskurs

Fondens utveckling
Jimforelseindex
Fondens risk

Risk for jimforelseindex
Forvaltningsavgift
Forsiljningsavgift
Inlosenavgift

Duration

Riinterisk vid 1% rinteférindring

Transaktionskostnad

TKA
Antal andelsigare
Fondformogenhet

PPM fondnummer

Mikael Hanell
1099-02-01
100 KR
103,03 KR
1,81%
2,12%
1,4%

1,5%

0,7%

0%

0%

2,45 ar

2 356 TKR

8 TKR
0%

0,72%
889
87 852 TKR

112 75§

PLACERINGSINRIKTNING
Avkastningsfonden dr en aktivt forvaltad
rintefond som placerar i instrument pa
bade penning- och obligationsmarknader-
na. Fondens strategi ir att nir rintorna for-
vintas stiga ha en kort dterstiende loptid pa
placeringarna och nir rintorna forvintas
falla ha en ling dterstiende loptid for att
skapa en god virdeutveckling i fonden jim-
fort med jimforelseindex. Omplaceringar
och forindringar av den genomsnittliga
loptiden syftar till att 6ka avkastningen i
fonden. Den genomsnittliga 16ptiden kan
variera frin en dag upp till tre ar. Fondens
jimforelseindex ar ett vigt index mellan
svenska statsskuldvixlar (5o procent) och
svenska statsobligationer (5o procent).

MARKNADSUTVECKLING

De kraftiga sinkningarna av de korta rin-
torna forra aret forbyttes i borjan av 2002 i
en forvintan om hojda rintor under dret.
Savil de korta som langa rintorna vinde
ocksd upp under inledningen av aret i for-
vintan om att botten i konjunkturen var
nidd och att den ckonomiska aktiviteten
skulle tillta under éret.

I den svenska ckonomin fortsatte infla-
tionstrycket dessutom att vara relativt hogt
under drets fyra forsta manader och lag 6ver
Riksbankens langsiktiga mil om tva procent
inflation. Riksbanken hojde ocksa enligt
forvintningarna styrrintan med 25 punkter
till 4,25 procent i april.

Fortlopande statistik i mitten av rap-
portperioden 6ver konjunkturutvecklingen
pekade dock pa att den ekonomiska dter-
himtningen framfor allt i USA sig ut att ga
lingsammare 4n forvintat. Motorn i Euro-
pa, den tyska ekonomin, hade ocksd svirt

att ta fart. Tillsammans med vinstvarningar
fran borsbolagen, framfor allt frin 17- och
telekomrelaterade foretag, innebar detta
sammantaget att forvintningarna borjade
skruvas ned med dtfoljande kursnedgangar
pa virldens borser. Det ledde i sin tur till att
rintorna borjade falla igen och rintehoj-
ningar fran den amerikanska centralbanken
och den europeiska EBC uteblev. Med det
tilltagande borsfallet mot slutet av halvaret
sjonk marknadsrintorna ytterligare och
nirmade sig nivan fran borjan av aret.
Sammantaget har rinterorelserna varit
mittliga under perioden med en variation
pa so punkter. Diaremot har skillnaderna
olika
foretagsobligationer Okat kraftigt under

mellan sikra statspapper och
perioden och i manga fall uppgitt till flera

procentenheter.

FONDUTVECKLING

Avkastningsfonden har haft en avkastning
pé 1,81 procent under forsta halviret. Jim-
forelseindex steg med 2,12 procent. Fondens
avkastning sedan start i februari 1999 har
varit bittre dn jimforelseindex med en upp-
ging pd 12,95 procent jimfort med 12,69
procent for jaimforelseindex.

Risknivan i fonden mitt som totalrisk,
det vill siga standardavvikelsen i manadsav-
kastningarna, har uppgitt till 1,4 procent
jimfort med 1,5 procent for jimforelseindex.

FORANDRINGAR I PORTFOLJEN

I takt med att forvintningarna pd en snabb
konjunkturiterhimtning didmpades och
borserna borjade falla i mars har 16ptiden pa
portfoljen forlingts for att dra férdel av fal-
lande lingrintor. Inslaget av foretagsobliga-
tioner har okat for att utnyttja den okade



skillnaden i avkastning mellan statspapper

och foretagsobligationer.

PORTF()L]ENS UTSEENDE

Fonden bestod vid halvarsskiftet till 47
procent av statsskuldvixlar och statsobliga-
tioner. Bostadsobligationer svarade for 13
procent och foretagsobligationer for 36
procent av portfoljen. Fondens duration
uppgick till 2,45 ar jimtort med 2,58 ar for
jimforelseindex.

PORTFOLJENS FRAMTIDSSTRATEGI
Inflationstakten i Sverige dimpades till tva
procent i maj vilket tillsammans med det
allminna borsfallet och en forvintad lang-
sammare dterhimtning av den globala cko-
nomin har minskat trycket pa ytterligare
rintechojningar.

Ekonomisk statistik visar dnda att kon-
junkturuppgaingen fortskrider och for hos-
ten forvintas aterigen stigande inflations-
takt i Sverige med sannolikt atféljande hoj-
ningar av Riksbankens styrrinta. Stigande
kortrintor f6ljs normalt av stigande linga
rintor pd kort sikt. Fonden kommer dirfor
att vara vaksam pd inflationsimpulser for att
kunna ligga om strategin sa att portfoljen
far en visentligt kortare 16ptid dn jaimforel-
seindex. Som en del av strategin har fonden
dven placerat i realrinteobligationer som
skydd mot stigande inflation.

I takt med en 6kad opinion for ett EMU-
intride och en folkomrostning som rycker
nirmare kan skillnaden mellan svenska rin-
tor och eurorintor, som uppgir till 20-30
punkter, komma att minska. P4 lite lingre
sikt kan dirfor trycket pa rintorna uppat
komma att dimpas. I kombination med en
forvintad starkare krona kan svenska rinte-
fonder utvecklas bittre sett utifrin ett inter-

nationellt perspektiv.

HANDEL MED OPTIONER OCH
TERMINER

Fonden har enligt sina fondbestimmelser
mojlighet att handla med optioner och ter-

miner for att effektivisera sin forvaltning
och oka fondens 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 virdepapperslan.

UTDELNING

Fonden limnade utdelning med 5,17 kronor
per andel med avstimningsdag 2002-06-10
och utbetalning 2002-06-14.
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STORSTA NETTOBELOPP (KSEK) KOP SALY BALANS- OCH RESULTATRAKNING

Riksobligation lan 1042 - 20 100 BALANSRAKNING 30 juni 30 juni
Riksobligation lin 1037 11 446 - KSEK 2002 2001
Statsskuldvixel ffd 021218 6 829 -
Stora Enso 6,25% 5982 - TILLGANGAR
Riksobligation lan 1044 5 715 -
Finansiella instrument Not I 84 606 73 155
STORSTA KOP KSEK Bank och 6vriga likvida medel 3278 2 209
Kortfristiga fordringar 2 687 1 508
Stora Enso 6,25% 18 o1 e e
Atlas Copco i5151 11;01 ; 352 SUMMA TILLGANGAR 90 571 76 872
C !
Riksobligation lin 1037 11 446 SKULDER
Riksobligation lan 1044 10 432 -
Statsskuldvixel ffd 021218 9 762 Ovriga kortfristiga skulder 2719 1424
SUMMA SKULDER 2 719 1424
STORSTA FORSALJNINGAR KSEK
FONDFORMOGENHET, NOT 2 87 852 75 448
Riksobligation lan 1042 20 100
Stora Enso 6,25% 20 085 Stillda panter for handel med optioner och terminer o o
Atlas Copco lin 101 15 365 .
Kungsleden lin 2 8 604 RESULTATRAKNING
SSAB lan 110 5045 KSEK 020101-020630 0I0I0I-010630
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
UTDELNING ANDELS- ANTAL FOND-
SEK/ANDEL VARDE ANDELAR. FORMOGENHET Virdeforindring pa rinterelaterade
SEK KSEK finansiella instrument —374 —320
991231 0,00 101,17 470 091 47558 Ranteintikter . o 2 5o 1304
001231 1,15 105,79 617 914 65 369 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 1776 984
011231 3,33 106,30 658 681 70 020 KOSTNADER
020630 5,17 103,03 852 721 87 852
Ersittning till fondbolaget 286 243
NOT I VARDEPAPPER NOM BELOPP KURS MARKNADS- ANSKAFFN.- FOND Ersittning till forvaringsinstitutet 10 10
KSEK % VARDE VARDE VIKT SUMMA KOSTNADER 296 253
(KSEK) (KSEK) %
ARETS RESULTAT 1 480 731
SVENSKA STATEN 41 671 42133 47,45
Statsskuldvixel, ffd 020018 3 000 99,06 2972 2967 3,39 SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 020101-020630 0I010I-010630
Statsskuldvixel, ffd 021218 7 000 97,96 6 857 6 834 7,81 N N - -
Statsskuldvixel, ffd 030319 2 000 96,82 1936 1927 2,20 Rinterelaterade finansiella instrument
Riksobligation lin 1033, ffd 030505 2000 104,44 2 089 2 254 2,38 Realfsagonsv}nster 249 453
Riksobligation lan 1035, ffd 050209 6 000 102,31 6 139 6 215 6,99 Rcahs‘atlonsfor‘luster . 255 54
Riksobligation lin 1044, ffd 060420 10 000 04,57 9 457 9§11 10,77 Orealiserade vinster/forluster —368 —719
Riksobligation lin 1037, ffd 070815 10 00O 112,37 11 238 11 446 12,79 SUMMA —374 —320
Riksobligation lin 1043, ffd 090128 1 000 98,31 983 979 1,12 B L
SUMMA VARDEFORANDRING -374 -320
BOSTADSINSTITUT 11 05§ 11 059 12,57 .
" o NOT 2 TILL BALANSRAKNING
S$BAB lan 116, fid 020918 3000 101,84 3 055 3046 347 FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2002 2001
SBAB FRN, ffd 021012 3 000 100,00 3 000 3 008 3,41 — — —
SPINTAB FRN, ffd 060614 5000 100,00 5 000 5005 5,69 Fondformégenhet vid drets borjan 70 019 65 369
Andelsutgivning 35 582 14 166
OVRIGT 31 880 31992 36,28 Andelsinlésen —15 137 -2 478
3 Arets resultat enligt resultatrikning 1480 731
Drott foretagscertifikat, ffd 020822 2 ooo 99,34 1987 1976 2,26 . .

-~ L El g  fid > > > Limnad utdelning —4 092 -2 340
General Electric, fd 031106 5 000 100,35 5 o18 4986 571 Fondformégenhet vid drets slut 87 852 75 448
General Motors, ffd 031126 5 000 99,73 4 987 5 000 5,68
Investor realrinteobl, ffd 081201 5 000 114,29 5715 5 711 6,51
Kungsleden lan 1, ffd 030714 5 000 103,11 5 155 5184 5,86
Kungsleden lan 2, ffd oso714 2 000 107,24 2 145 2138 2,44
LME 6,40%, ffd 060822 2 000 94,98 1900 2 002 2,16
NIB 5,25%, ffd 060420 5 000 99,45 4973 4995 5,66
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 84 606 85184 96,30
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 3246 3,70

FONDFORMOGENHET 87 852 100,00




Kommentarer om fondernas onoterade innehav

ALLIGATOR ir ett bioteknikbolag och var ur-
sprungligen en verksamhetsgren i Biolnvent.
Verksamheten gar ut pa att enkelt och reprodu-
cerbart fragmentera pxa-kedjor for att forbitt-
ra vissa egenskaper hos biomolekyler.
CLAVISTER grundades tor drygt tre dr sedan och
dr ett snabbvixande foretag inom sikerhetslos-
ningar och nitverksprodukter. Bland produkter-
na mirks bland annat brandviggar for datorer.
EXCOSOFT arbetar inom Content Management.
Foretaget utvecklar plattformar for att publicera
E-content och en kraftfull webbaserad skrivmil-

jo och losningar for att strukturera och behand-
la komplexa informationsmingder.

FUSIO siljer affirs- och produktionsprogramva-
ror for foretag som hanterar stora mingder
information. Foretaget satsar pa att utveckla
och silja annons- och publiceringssystem for
stora dagstidningar. Fusio har eget dotterbolag
i USA som framfor allt lanserar annonsbok-
ningssystemet Adbase.

GOMINT siljer virtuella mobilteletjinster till
malgruppen 15-30 dr. Bolaget har salt sin verk-
samhet i utbyte mot aktier i Picofun som ir

Redovisningsprinciper

DIN ANDEL AV FONDENS KOSTNADER
Pa det kontoutdrag du erholl fran oss i slutet av
juli 2002 redogjorde vi for din andel av fondens
kostnader.

Forvaltningskostnad ir din del av fondens
kostnader under forsta halvaret 2002 for analys,
forvaltning, redovisning, information, mark-
nadsforing, revision och avgifter till forvarings-
institutet samt Finansinspektionen.

Ovriga kostnader ir din andel av fondens
kostnader for dess virdepappershandel sisom
courtage.

Total kostnad dr summan av de tva ovan-
nimnda kostnaderna.

Dessa kostnader far du inte dra av i deklara-
tionen dd fonden gor det i sin deklaration.

REDOVISNINGSPRINCIPER
Till grund for fondernas redovisning ligger
Lagen 1990:1114 om virdepappersfonder samt
Finansinspektionens forfattningssamling rrrs
1997:11 och Fondbolagens Foérenings rekom-
mendation for virdepappersfonders redovisning.
I fondernas balansrikning har fondernas
innehav virderats till marknadsvirde per
2002-06-28. Med marknadsvirde avses sting-
ningskurs. Om sadan ¢j finns virderas inneha-
ven till senaste betalkurs eller kopkurs, eller om
dessa inte ir representativa, till det virde som
fondbolaget faststillt pa objektiva grunder.
Valutakurserna ar ett snitt av kop- och silj-
kurserna den 28 juni 2002.

Personuppgiftslagen

Enligt Personuppgiftslagens (puL) dr Catella
Fondforvaltning AB (Catella) personuppgifts-
ansvarigt. Personuppgifter som limnas i sam-
band med att du blir kund hos Catella anvinds
for administration av ingdngna avtal, samt for
att Catella skall kunna fullgora sina forpliktelser
enligt lag. Personuppgifterna kan komma att
anvindas av Catella for egen marknadsforing,
samt marknadsforing av produkter och tjinster
som andra bolag inom Catella Capital-koncer-
nen tillhandahaller. Personuppgifter om kunder
samlas i forsta hand in direkt fran kunderna i
samband med att avtal triffas och kan komma
att kompletteras med uppdatering frin olika
privata och offentliga register. En l16pande regis-
trering av affirstransaktioner sker. Om du vill

veta vilka av dina personuppgitter som behand-
las av Catella kan du skriftligen begira informa-
tion om detta hos oss. En sadan skriftlig infor-
mation ir kostnadsfri en gang per ir. Om du
inte vill att dina personuppgifter anvinds for
direktmarknadsforingsindamal kan du motsiga
dig detta, anmilan gors skriftligen till Catella
Fondforvaltning AB. Begiran om rittelse av
personuppgift kan ocksa goras till oss.

engagerade i spelutveckling och distribution av
plattformar f6r hantering av spel och underhill-
ning till mobiltelekomoperatorer.

Kurserna i manga av dessa bolag har sjunkit
som en effekt av det stora kursfallet i telekom-
munikationssektorn. Fondernas innehav i dessa
bolag dr samtidigt att betrakta som mer eller
mindre langsiktiga och skall ses som en portfol;
som kan ge en god avkastning pa lingre sikt.
For virdering se Redovisningsprinciper, nedan.

ANDELSAGARENS BESKATTNING
Realisationsvinster respektive realisationsforlus-
ter vid forsiljning av andelar beriknas enligt
genomsnittsmetoden och deklareras av andelsi-
garen. Vid utdelning frin Catellas fonder inne-
hélls preliminirskatt alternativt kupongskatt
enligt dubbelbeskattningsavtal for fysiska perso-
ner och dédsbon.

KONTROLLUPPGIFTER
Kontrolluppgifter limnas till skattemyndighe-
ten av Catella Fonder pa skattepliktig utdelning,
antal andelar samt realisationsvinster och reali-
sationsforluster.

Styrelse

CATELLA FONDFORVALTNING AB

Bo Pettersson, ordférande, vb Catella Capital AB

Mats Nilsson, vD Sparbanken Gripen
Lars-Erik Skjutare, vD Sparbanken Finn
Bert-Ake Eriksson, vD Stena Sessan AB

Lars H Bruzelius, VD BSI AB

Frans Wehtje, vD Catella Fondforvaltning AB

IKANO SVENSK AKTIEFOND

Catella  Fondforvaltning AB  forvaltar dven
IKANO Svensk Aktiefond. Informationsbro-
schyrer och fondbestimmelse kan erhallas frin

fondbolaget eller Ikano Banken AB.

REVISIONSBERATTELSE

Catella Fonders halvarsrapport har inte revide-

rats av fondbolagets revisorer .
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PORTO BETALT

CATELLA

CATELLA FONDFORVALTNING AB

Birger Jarlsgatan 6

Box 7328 103 90 Stockholm

Telefon 08-614 25 20 Telefax 08-611 o1 30
E-post info.fonder@catella.se
www.catellafonder.se

CATELLA KAPITALFORVALTNING AB STOCKHOLM
Birger Jarlsgatan 6

Box 7328 103 90 Stockholm

Telefon 08-614 25 oo Telefax 08-678 30 48
Norra Vallgatan 60

Box 202 201 22 Malmo

Telefon o40-611 60 90 Telefax 040-30 30 32

MER INFORMATION KAN NI AVEN
FA VIA VARA SAMARBETSPARTNER:

Sparbanken Finn 046-16 75 oo

Sparbanken Gripen 0431-480 000
Bankaktiebolaget j» Nordiska 08-791 24 00
Sparbanken Nord 0971-598 oo



