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Antligen ett
riktigt bra borsar

Efter tre r med fallande borskurser

blev 2003 ett riktigt bra borsér. Det

ar gladjande béde for dig som spa-

rare och for oss som forvaltare. Extra
roligt ar att kunna konstatera att alla vara
fyra fonder slog sina jamforelseindex med
bred marginal. Vi klarade oss bra jamfort
med index och konkurrenter dven under
den langa borsnedgangen.

Jag kan inte lova att vi kommer att sla
index varje ar, men jag kan lova dig att vi
gor allt vi kan for att vara fonder alltid ska
tillhora toppskiktet i sina respektive kate-
gorier. Det ar darfor vi hela tiden arbetar
med att fordjupa var analys av foretagen
och foradla var férvaltningsstil.

Jag vill ocksé ta tillfallet i akt och berétta
att vi beslutat att starta tva nya fonder.
Likviditetsfonden blir var andra rantefond
och den placerar i svenska rantebédrande vér-

fonder och funderar pd hur de skulle kunna
komplettera det sparande du har i dag.

P& senare &r har nya typer av investe-
rare upptdckt fordelarna med fonder. Jag
tanker pd manga mindre och medelstora
stiftelser och pensionsforvaltare som lange
foredrog att sjalva skota forvaltningen av
sinasvenska aktier. Pa Catella har vi fatt flera
sddana uppdrag och det ar sjalvklart glad-
jande och innebdr ett erkdnnande av 0ss
som forvaltare.

En av manga trékiga effekter av den
1&nga borsnedgangen blev att manga spa-
rare avbrot sitt manadssparande. Sjalv ar jag
en entusiastisk foresprékare for méanads-
sparande, eftersom jag tycker att det ar ett
Overlagset satt att spara. Huvudskalet &r att
man slipper bekymra sig om nér man ska
kopa aktier eller aktiefonder. Idealet &r ju
att kopa billigt och sélja dyrt, men i prak-

Sjalv ar jag en entusiastisk féresprakare
for manadssparande, eftersom jag tycker att det
ar ett gverlagset satt att spara.

depapper med korta Ioptider. Tanken &r att
Likviditetsfonden ska kunnafungerasomen
saker parkeringsplats for pengar du skaanvanda
eller placera inom kort. Men som anda ger
béattre rdnta &n ett vanligt sparkonto.
Hedgefonden ar véar andra nyhet och
den &r tankt att fungera som ett komple-
ment till dina aktie- och réntefonder. Kanske
associerar du till skyhég risk nar du hér
ordet hedgefond. Det &r i sa fall inte s kons-
tigt. Det finns hedgefonder som tar stora
risker, men till den kategorin hor inte var
hedgefond. Risknivan ska ligga ndgonstans
mittemellan risken i en svensk aktiefond
och en obligationsfond och malsattningen
ar att fonden skall visa positiv avkastning
oavsett hur aktiemarknaden utvecklas. Hur
det ska ga till kan du lasa mer om langre
fram i den har rsrapporten. Jag hoppas att
du tar dig tid att bekanta dig med véra nya

tiken ar det oerhort svart. Nar man sitter
med facit i hand visar det sig alldeles for
oftaatt man gjort tvartom, det vill sdga kopt
dyrt och salt billigt.

Foljande exempel visar hur det kan fun-
gera. Den som satte in ett kapital i Reavinst-
fonden vid &rsskiftet 2001-2002 1&g nu vid
det senaste arsskiftet fortfarande drygt nio
procent back. Den som daremot borjade
ett manadssparande vid samma tillfalle star
rejalt pa plus. Med ett sparbelopp pa soo
kr har man hunnit satta in 12.500 nu vid
arsskiftet, men véardet av sparandet var sam-
tidigt 15.505 kr.

Jag Onskar dig slutligen en trevlig l&s-
ning och vill tacka for fortroendet att for-
valta en del av ditt sparkapital. m

Frans Wehtje,
Verkstallande direktor
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Battre vinster

baddar for borsen

Konjunkturen fortsatter att forbattras och aven om vi har en stor del av bérsuppgangen bakom oss
finns goda chanser att 2004 blir ett bra borsar. Det tror i alla fall Catellas fondforvaltare som tycker att
mojligheterna ar stora att foretagens vinster utvecklas battre an prognoserna pekar pa i dag.

fter tre &r med fallande borskurser
blev 2003 ett riktigt bra borsar. P&
Stockholmsbdrsen steg kurserna
med 30 procent och dven manga
andra borser kunder redovisa betydande
kursuppgangar. Under andra halvéret kom
allt sékrare tecken om stigande tillvéaxt fram-
forallti USA, och mot slutet ljusnade kon-
junkturutsikterna ocksa i Europa.

Den nedgéang som inleddes pa Stock-
holmsbdrsen i borjan av mars 2000 ar den
storsta ndgonsin. Nar det var som varst i
oktober 2002 hade kurserna fallit 7o pro-
cent. Det ar mer 4n nedgangen efter Wall
Street-kraschen 1929 och Kreuger-kraschen
nagra ar senare. Men till skillnad fran 3o-
talskrisen har den riktigaekonomin den har
gangen klarat sig ganska bra. D4 gick varl-
den in i massarbetsloshet och féretag gick
omkull till héger och vanster. Den har gangen
har borskraschen i och for sig foljts av lagre
tillvaxt, men det har inte handlat om ndgon
vérldsekonomisk depression. Tvéartom. |
Sverige har de senaste arens lagkonjunktur
varit en av de mildaste pa flera decennier.

Nu pekar kurvorna ater upp och pa bor-
serna har nattsvart pessimism fatt ge vika
for en nyvaknad optimism.

Frans Wehtje: Fran vindningen i mars
har borsen stigit med bortat so procent.
Det betyder att vi har den storsta delen av
borsuppgéngen bakom oss, men det bety-
der inte att jag tror pa stora borsfall.

Jorgen Vrenning: Ska borsernakunna
fortsatta upp krévs battre konjunktur. Det
skapar forutséttningar for stigande vinster
i foretagen. Samtidigt skaman kommaihag
att placerarnaefter tre ar med fallande bors-
kurser och svag konjunktur &r ganska for-
siktiga och raknar med ganska lag vinst-
tillvaxt i foéretagen. Darfor ar chanserna
ganska goda att féretagen kan Overtraffa
vinstprognoserna.
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Hur kommer boérsen att ga 2004?

Gustaf Sjogren: Det forsta halvaret tror
jag att de optimistiska tongangarna kommer
att fortsdtta att dominera. Vi kommer att
matas med positiv statistik om forbéttrad
tillvaxt och stigande vinster i foretagen. Darfor
tror jag pa en bra borjan pd borséret.

Jorgen: Vi befinner oss i borjan av en
konjunkturuppgang och enligt laroboken
ska det betyda att aktier gar battre &n obli-
gationer. Mycket tyder pa att det blir sé den
har gangen ocksa.

Mikael Hanell: Rantorna kommer

sékert att stiga en del nér placerarna bor-
jar oroasig for att en rantehojning ndrmar
sig. Allt talar for att den oron forst kom-
mer att gélla amerikansk ekonomi dar till-
véxten tagit fart ordentligt. Men om ame-
rikanska rantor borjar stiga vet vi av erfa-
renhet att rantorna i Sverige och resten av
Europa tenderar att folja med, d&ven om vi
egentligen befinner oss i ett annat lage i
konjunkturforloppet.

Kan rantehojningarna bli s stora att
de hotar att knacka bors- och konjunk-
turuppgangen?

Vi har den storsta delen av
bérsuppgangen bakom oss, men det betyder
inte att jag tror pa stora borsfall.

Frans Wehtje



Jorgen: Nej, det finns inte mycket som
talar for det. Inflationen &r 1&g och utbudet
av billig produktionskapacitet i Kina och
Osteuropa fungerar som en inflationsbroms
i hela varldsekonomin. Att rantorna stiger
en del som resultat av att konjunkturen for-
béattras ska nog snarare ses som att rdntorna
ar pa vag tillbaka till ndgot slags normal-
lage.

Kommer Riksbanken att sdnka reporan-
tan ytterligare en gang innan rantetren-
den vander upp?

Mikael: Mycket talar fér en sénkning i
borjan av aret, eftersom inflationen ligger
under Riksbankens mal och ser ut att bli
kvar pa en 1&g niva under lang tid. Dessutom
ar tillvaxten fortfarande svag och arbetslos-
heten stiger. Om konjunkturen forbéttras
kan vi nog rakna med att Riksbanken bor-
jar hoja reporantan i slutet av aret.

Det mesta verkar se ganska ljust ut,
men nagra orosmoln maste det val
finnas?

Frans: Det gor det absolut och i mina
6gon 4r nog det storsta orosmalet de stora
underskotten i amerikansk ekonomi, som
fatt dollarn att falla kraftigt. Det finns en
véxande misstro mot amerikansk ekonomi
och intresset for att &ga amerikanska var-
depapper har minskat till och med bland
amerikanerna sjalva.

Jorgen: Jag tror inte att dollarfallet &r
Over. Det &r inte alls uteslutet att dollarn
kan g& ned mot 6:so kronor. Ett viktigt skal
till att dollarn fallit s mycket mot euron &r
att den Europeiska centralbanken, ECB,
valt att ha dubbelt s hog styrrdntasom den
amerikanska centralbanken.

Mikael: Visst oroar de amerikanska
underskotten, men man ska komma ihag

Den svaga valutan gynnar
amerikanska foretag som far lattare att konkurrera
med europeiska foretag.

Mikael Hanell

Joérgen Vrenning

Vad hénder nu

att underskotten i USA har varit stora under
ldng tid utan att omvarlden tappat fortro-
endet for amerikansk ekonomi. Darfor ska
man inte Gverdriva riskerna med att underskot-
ten ska leda till ytterligare dollarfall. Den
svaga valutan gynnar ocksad amerikanska
foretag som far lattare att konkurrera med
europeiska foretag.

Jorgen: Man skakommaihg att underskot-
ten dr stora ocksd i flera lander i Europaoch
det finns absolut anledning att fundera lite
extra kring vilka effekter det kan fa.

Det finns lander och regioner dar
tillvaxten var hog aven under de ar
nar USA och Europa hade usel tillvaxt.
Vilken betydelse har det for varlds-
ekonomin?

Jorgen: Det &r den snabba tillvéxten i
lander som Kina och Indien som &r den vik-
tigaste drivkraften bakom 6kningen av
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Vad hénder nu

vérldshandeln och det &r naturligtvis posi-
tivt for varldsekonomin. Samtidigt innebéar
det enorma utbudet av billig arbetskraft i
Kina och Indien liksom i Osteuropa att de
hér regionerna drar till sig en mycket stor
del av de investeringar i produktion som
foretagen gor. Vill man spetsa till det kan
man séga att amerikanska och europeiska
hushéll konsumerar medan Asien och Osteu-
ropa producerar.

Frans: Den snabba tillvaxten i Kina &r
inte uthallig och vi vet att nar ekonomin i
ett land véxer s snabbt som i Kina just nu,
s& kommer det forr eller senare bakslag och
problem med 6verhettning som far tillvax-
ten att tappa fart. Nér det sker vet vi inte,
men jag raknar med att det kommer. Daremot
ar det svart att veta vilka effekter det far for
varldsekonomin.

Gustaf: Visst kan det komma bakslag
i Kina, men jag tror att det drojer ett tag sd
det narmaste aret kan Kina sakert fortsatta
att bidra positivt till varldsekonomin. Faktum
ar att det for forsta gdngen pa valdigt lange
ser ut som i stort sett hela vérldsekonomin
ar pé vag att forbattras samtidigt och aven
om tillvéxten i USA kanske mattas en del
nar det gatt ndgot kvartal av 2004-sa ar kon-
junkturbilden ganska ljus.

Jorgen: Det finns ménga duktiga svenska
foretag som har alla chanser att dra nytta av
den konjunkturuppgéng som tycks vara pa
véag, men for landet Sverige ser det samre
ut. Hojda skatter i ménga kommuner och
landsting dampar hushaéllens konsumtion
och i byggbranschen &r det narmast natt-
svart. Samtidigt pressas tillverkningsindustrin
av stentuff konkurrens fran laglonelander i

For forsta gangen pa valdigt lange ser
det ut som i stort sett hela varldsekonomin ar
pa vag att forbattras.

Gustaf Sjogren
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Osteuropa och Asien. Foretagen kan alltid
hantera det genom att flytta produktionen
till 13glonelander, men det blir svarare for
Sverige.

Gustaf: Det r i Osteuropa och Asien
som produktionen vaxer och det beror pé
att foretag bade i Europa och USA inves-
terar i de har regionerna for att fa ned sina
produktionskostnader.

Mikael: Det ar latt att bli pessimistisk
ndr man tittar pd den svenska ekonomin.
Det mest oroande &r den 6kande arbets-
I6sheten som leder till lagre skatteintakter
i ett lage dar bade staten, kommuner och
landsting har det tufft med att f4 budgeten
att g ihop.

Jorgen: Det &r i det perspektivet man
ska se politikernas forsok att diskutera tillvéxt.
Men 4n sa lange ar det svart att se nagra
konkreta resultat av det och det &r verkli-
gen inget lattlést problem.

Vad tror ni om 2004?

Gustaf: Jag tror att de branscher och
bolag som gick bra i slutet av 2003 fortsét-
ter att ga bra i borjan av 2004. | fonderna
fortsatter vi att ha tyngdpunkten pa bolag
som Kinnevik, Tele2 och Volvo for att nu
namna nagra.

Mikael: Den snabba bérsuppgangen
och det forbattrade konjunkturléget har
skapat en stark positiv trend pa borsen, vil-
ket man inte ska underskatta. Nu &r opti-
mismen s etablerad att placerarna tal en
nedgang pa s-to procent utan att tappa
modet.

Jorgen: Vi dr ganska forsiktigt installda
till verkstadsbolag som paverkas negativt
av svagare dollar. 1 manga av de har bola-
gen ar effekterna av battre konjunktur redan
inprisade i kurserna.

Frans: Man ska komma ihag att det
finns mycket pengar som bara vantar pa att
investerasi aktier. De valdigt starka flodena
av pengar till borserna dr ytterligare en fak-
tor som talar for att 2004 blir ett bra ar pa
bérserna. m



Tank pa risken
nar du valjer fond

Nar du sparar i fonder tar du risker av olika slag. Véardet av ditt sparande kan variera
kraftigt i varde, du kan forlora en del av de pengar du placerar och avkastningen
kan bli sémre &n genomsnittet for den marknad dér fonden placerar.

et ar viktigt att veta nagot om

vilka risker olika sparalternativ

innebdr innan man bestammer

hur man skaspara. Du kan ndm-
ligen minska riskerna pa olika satt. Men vill
du ha chans att fA hdgre avkastning an ran-
tan pd ett rantebarande virdepapper utgi-
vet av staten maste du ta vissa risker. Storre
risk innebér dock inte automatiskt hogre
avkastning, eftersom manga hogriskpla-
ceringar ger dalig avkastning.

Den totala risken i en placering visar
hur kraftigt avkastningen varierar mellan
olika perioder. Ju stdrre svdngningar, desto
hogre sdger man att den totala risken &r.
De flesta tycker nog att den stdrsta risken

lingen under de senaste 24 manaderna.

Den totala risken varierar mellan olika
tidsperioder. Men dven om risken andras
mellan olika perioder brukar rangordningen
mellan olika placeringar inte &ndras. Avkast-
ningen fran rantefonder svinger t ex mindre
an fran aktiefonder. Fonder som placerar i
manga olika aktier i olika branscher Gver
hela vérlden svanger mindre upp och ned
an en fond som bara placerar i en enda
bransch och sé vidare

Stabil rantefond

Som fondsparare kan du minska den totala
risken genom att sprida dina pengar pa fon-
der med olika inriktning och alltid se till att

branscher och bolag som vi tror mest p4,
utan att snegla s mycket pa index, ocksa
kommer att sl index.

Modellportfolj
VAr aktieférvaltning utgar frén en modell-
portfolj, vars sammansattning bygger pa
analys av faktorer som till exempel kon-
junktur och rantor. Dérefter identifierar vi
branscher och foretag som bor gynnas av
den utveckling vi ser framfor oss.
Parallellt arbetar vi med bolagsanalys
och forsoker identifiera undervérderade
aktier. FOr narvarande pagar ett arbete inom
Catella Fonder med att férdjupa bolags-
analysen och ytterligare 6ka inslaget av s k

For narvarande pagar ett arbete inom Catella Fonder
med att fordjupa bolagsanalysen och ytterligare dka inslaget
av sa kallad stockpicking i var forvaltning.

ar att man ska forlora en del av sina pengar
och den héanger ihop med totalrisken. For
ju stbrre svangningarna ar, desto storre ar
risken att sparvardet sjunker under det
belopp du en gang investerade.

Historiska svangningar

Den totala risken beraknas pa hur stora
svangningarna har varit historiskt och for-
hoppningen &r att det ska ge en bild av hur
det kommer att vara i framtiden. Men det
finns ingen garanti for att det verkligen blir
sd. Vi pa Catella Fonder foljer Fondbolagens
Forenings rekommendation och gor véra
berakningar av den totala risken pé utveck-

du har en del i rdntesparande. De pengar
du har i rantefonden ger betydligt mer sta-
bil avkastning, men den stora férdelen med
aktier ar att avkastningen langsiktigt bor
bli betydligt béttre.

En helt annan risk, 4r att fonden gar
annorlunda &n genomsnittet (index) for
den marknad dér fonden placerar. For att
mata den risken jamfor man utvecklingen
i fonden med ett jamforelseindex. Det sak-
raste sittet for en fond att ga som index ar
att bygga upp fonden pa samma satt som
index. Sa arbetar vi inte pa Catella Fonder.
Vi ér aktiva forvaltare och 6vertygade om
att vi genom att lagga tyngdpunkten pa de

stockpicking i portféljurvalet. Sjélvklart
sker detta med noggrann och fortlépande
analys av vilka risker vi tar, bdde nir det gal-
ler total risk och risk jamfért med index. m
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BOrserna upp och
tillvaxten tog fart

Ar 2003 blev ett bra borsar med kraftigt stigande borser pé de flesta
hall i varlden. Stockholmsbérsen steg med 30 procent och tillhorde
déarmed de basta borserna i vérlden.

ar aret borjade fanns vissa

férhoppningar om att tillvax-

ten skulle ta fart. I slutet av

2002 steg borserna snabbt, men
optimismen kom av sig, anledningen var
att oron for vad som skulle hdnda i kon-
flikten mellan USA och Irak. Dampad akti-
vitet i ekonomin fick foretagen att avvakta
med sina investeringar och hushallen att
halla lite hardare i pengarna. P4 aktie-
marknaderna foll kurserna och de forsam-
rade konjunkturutsikterna fick rantorna att
falla.

I mitten av mars blev det allt tydligare
att det skulle bli krig mellan USA och Irak
och nagra dagar innan kriget brét ut vande
borserna upp. Nagra veckor senare stod
det klart att kriget skulle f& ett snabbt for-
lopp och det fick bérsuppgangen att ta ny
fart. Rantorna foljde forst med aktiekurs-
erna upp, men fortsatt svag konjunktu-
rutveckling fick rintorna att vanda ned igen
i maj.

Korta rantorna Langa rantorna

%
50 —

451
a0l

351

T /\_\M
251

201 \_N—\
151
10
05|

00 (! —
-05

-10L

021231 030331 030630 030930 031231

Rénteutvecklingen for obligationer med
6 manaders loptid.
m SEK m US-dollar m Euro = Yen

-05
-10L

Sjunkande rantor
Riksbanken sénkte reporéntan i mars och
foljde upp med ytterligare sankningar i juni
och juli. Det innebar att repordntan sjénk
med en procentenhet till 2,75 procent under
aret. Under det forsta halvéret sjonk bade
de korta och langa rintorna rejalt. Rantan
pa en statsskuldvixel med 9o dagars l6ptid
gick ned frén 3,57 till 2,76 procent, medan
rantan péa femariga statsobligationer gick
frén 4,14 till 3,75 procent.

Stockholmsbdrsen fortsatte upp under
sommaren trots att de flesta experter dgnade
en stor del av varen at att skriva ned sina
tillvaxtprognoser. Dollarn sjénk kraftigt
mot bade euron och den svenska kronan
under ret. | borjan av aret kostade en dol-
lar 8:74 kronor, men nar aret var slut hade
kursen sjunkit till 7:18 kronor.

| Sverige och Europa ledde det har till
att ménga foretag med stor forsaljning i
USA gick sémre anindex. Viarbetade med
det har som ett tema i vara fonder. Forst
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forsokte vi identifiera vinnare och forlorare
pé dollarfallet. En bit in pa aret tyckte vi
dock att en del aktier gatt ned ofortjant pa
grund av placerarnas oro fér hur vinsterna
skulle paverkas av dollarfallet. Vi lyckades
bra med de har bedomningarna och det
bidrog positivt till avkastningen i Reavinst-
fonden, Trygghetsfonden och Europafonden.

Tillvaxt i USA

I borjan av hosten borjade konjunkturop-
timismen ater att spira sd smatt. Orsaken
var att det kom allt fler signaler om att
tillvaxten tagit farti USA. Men det var inte
bara i USA som konjunkturen sag ut att
vanda upp. De l&nder i Asien som inte kom-
mit sa langt i sin ekonomiska utveckling
visade en god tillvaxt, liksom landerna i
Osteuropa och Latinamerika.

| Europa var ljuspunkterna dock fa.
Flera av de stora landerna hade problem
med stora budgetunderskott och diskus-
sionerna om att lander som Tyskland och
Frankrike inte klarar kraven i stabilitetspakten
skapade oro pa de finansiella marknaderna.
Mot slutet av ret ljusnade dock laget och
inte minst dverraskade vinsterna i manga
europeiska foretag positivt. Bland Europa-
borserna tillhdrde Tyskland, Sverige och
Norge vinnarna, medan bdrserna i lander
som Finland, Danmark, Frankrike och Italien
gick samre an Europaindex.

Aven i Japan kom signaler om att tillvéx-
ten efter en mycket lang besvérlig period for-
béttrats en aning. Optimismen tilltog mot
slutet av aret. En av de viktigaste drivkraf-
terna var att det kom statistik som visade att
amerikansk ekonomi plotsligt befann sig i
mycket snabb tillvéxt. Bakom det snabba kon-
junkturlyftet finns en mycket Iang period med
rekordlanga rantor och ovanpa det jattelika
stimulansatgérder i form av skattesankningar.

| Sverige var tillvaxten battre &n snittet
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for Europa, men samre an i USA. Hostens
EMU-omrostning slutade med att svenska
folket sa ett klart nej till euron. Det ledde
inte till ndgon oro pa de finansiella markna-
derna, eftersom nej-sidan under lang tid haft
ett stort dvertag i opinionsundersékningar.

Under det andra halvéret fick de ljusare
konjunkturutsikterna obligationsrantorna
att stiga. Det beror pa att béttre konjunk-
tur Okar risken for att inflationen ska ta fart
och det r inflationsforvantningarna som
styr de ldnga rantorna. Vid aretsslut var ran-
tan pé en femarig statsobligation i stort till-
baka pé samma niva som nar aret borjade.

Stenbeck-bolag vinnare
P& Stockholmsbdorsen tillhorde foretagen
i den sa kallade Stenbeck-sfaren vinnarna.

Enviktig forklaring var att kurserna i bolag
som Kinnevik, Tele2, Metro och MTG
foll kraftigt efter Jan Stenbecks hastiga
bortgang hésten 2002. Vi tyckte att kurs-
fallen var omotiverat stora och véra fon-
der byggde upp betydande innehav i flera
av de hér bolagen. Det ér en av de vikti-
gaste forklaringarna till att framfor allt
Reavinst- och Trygghetsfonden &ver-
traffade sina jamforelseindex med bred
marginal.

Till bérsvinnarna hérde manga finan-
siellt svaga foretag dar man inte kunde ute-
sluta konkurs sa lange konjunkturen fort-
satte att vara svag. Till den kategorin hor
ABB, vars aktiekurs tredubblades fran bot-
tennivan i mars fram till arsskiftet.

P& Stockholmsborsen var vinnarbran-

schernamedia (+82%), I'T (+74%) och tele-
kom (+52%). Déremot gick sektorer som
tjanster (+4%), konsumentvaror (+9%) och
ravaror (+10%) betydligt simre &n index.

Du kan lasamer om utvecklingen i vara
olika fonder pé sidorna 22-25.

Hér nedan hittar du en kort beskriv-
ning av sex bolag som vi p& Catella Fonder
for narvarande tycker ar intressanta. Vara
innehav i dessa bolag &r resultatet av vart
arbete med stock-picking. m

TRELLEBORG

Ett bolag som uppvisar en hélsosam tillvaxt och
Okande lonsamhet. Dessutom &r varderingen
jamfort med verkstadsbolag négot for 1ag.
Potential finns att lyfta I6nsamheten langsiktigt.

/X
;_\SCA

Gigant inom hygien och férpackning och med
strategiska innehav inom tryckpappersindustrin.
Lagt varderat. Bra kassafldden och en stark
tillvéxt genom forvérv. Lénsamheten jamfort
med den Ovriga pappersindustrin & mycket
hog. Dollarkansligheten ar dessutom lag.
Kostnadssénkningsprogrammen och selektiva
forvérv gor att utsikterna ser goda ut for
2004-2005.

é

Tillvéxt genom expansion av verksamheten

till nya lander minskar risken och okar stor-
driftsfordelarna. Efter ett besvarligt ar med viss
rabattering och otur med védret kan den
underliggande tillvaxten ater bli synlig 2004-
2005.

Vi

SAAB

Den utléndska andelen av forséljningen okar.
Beroendet av svensk forsvarsindustri finns kvar
men minskar. En imponerande orderbok och
utsikter att nd néra 10% rérelsemarginal gor
aktien attraktiv. Fler JAS Gripenorder &r natur-
ligtvis en krydda for framtiden.

(*) boliden

Starka kassafloden de narmaste aren tack vare
gjorda valutasakringar och héga metallpriser.
Kopet av verksamheter inom bl a sméltverk
fran Outokumpu ger lagre rorelserisk fram-
gent. Potential att tjana stora pengar om pris-
okningarna for zink och koppar fortsétter.

Handelsbanken

Sveriges bésta bank métt efter historisk 16n-
samhet. Overkapitaliserad och med hog direkt-
avkastning. Aven om bankerna har varderats
upp 2003 finns ytterligare mojligheter till kurs-
tillvéxt.
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Catella startar
hedgefond

Catella har startat en hedgefond med inriktning pa nordiska aktier. Med ett mycket erfaret forvaltnings-
team vid rodret ar ambitionen klar. Catella Hedgefond ska ge bra avkastning varje ar oberoende av om

borsen gar upp eller ned.

astan alla hedgefonder har hoga

insattningskrav, samtidigt som

man som sparare bara kan ta ut

och satta in pengar en gang per
manaden eller kvartal. | Catella Hedgefond
ar alla vilkomna. Vid engéngsinsattningar
rekommenderar vi att man sétter in minst
5.000 kronor, men fonden ar ocksa 6ppen
for ménadssparande.

— Om en hedgefond &r bra eller délig
beror i stor utstrackning pa forvaltarnas
skicklighet, sdger UIf Strémsten, en av fyra
partner i det team som forvaltar Catella
Hedgefond.

UIf Stromsten har arbetat pa aktie-
marknaden sedan mitten av ro8o-talet. Under
perioden 1991-97 var han chefstrateg och
chefsanalytiker pd Handelsbanken och aren
1998-2001 hade han motsvarande position
pa Alfred Berg Fondkommission, dar han
sedan blev VD och aktiechef.

Med sig i hedgefondteamet har han UIf
Frykhammar och Ola Martensson. UIf
Frykhammar har arbetat i olika befattningar
inom SEB Asset Management och var bland
annat chef for nordiska aktiefonderna samt
byggde upp forvaltningen av SEB:s hed-
gefond. Ola Mértensson arbetade som kvant-
analytiker pa SEB under aren 1999-2003
och har examen i teknisk fysik. Hans upp-
gift ar i forsta hand att ha ordentlig kon-
troll pa vilka risker fonden tar.

— Gustaf Sjogren ingar ocksa i teamet,
sager UIf Stromsten. Gustaf har under manga
ar rankats som en av Sveriges battre aktie-
forvaltare. Sjalvklart kommer vi ocksa att
utnyttja 6vriga delar av Catella, nar det
géller till exempel bolagsanalys.

UIf Stromsten betonar att han och de
andra forvaltarna sjdlva kommer att inve-
stera pengar i Catella Hedgefond.

— Det ar viktigt att vi forvaltare ar med
och delar risker, med vara kunder, siger han.
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Det kan finnas flera skél att spara i Catella
Hedgefond. Har &r tre.

* Som komplement till aktie- och rénte-
fonder.

Hedgefonder brukar beskrivas som ”det
tredje tillgdngsslaget” vid sidan av aktier
och rantebéarande vardepapper. Avkastningen
varierar inte pd samma sitt som i en aktie-
fond och foljer inte heller ranteutveck-
lingen. Genom att komplettera dina aktie-
och rantefonder med en hedgefond kan du
minska risknivan i ditt sparande utan att du
for den skull behover avsta sarskilt mycket
av den langsiktiga, méjliga avkastningen.
» Ger absolut avkastning.

Ambitionen ar att fonden ska ge bra
avkastning ar efter r oberoende av om bor-
sen gar upp eller ned. Det kan passa kunder
som har behov av I6pande avkastning fran
sitt sparande for att dryga ut 6vrigainkoms-
ter och finansiera annan verksamhet.

* Resultatbaserad avgift.

| hedgefonden &r den avgift du betalar
beroende av hur fonden gar. Principen &r
enkel. Ju battre fonden gar, det vill saga ju
hogre avkastning du far, desto hogre blir
avgiften. Avgiften bestér av en fast del som
hogst kan vara 1 procent och en rorlig del
som uppgér till 20 procent av den del av
fondens avkastning som &verstiger avkast-
ningen pé statsskuldvaxlar (OMRX T-Bill).
Om fonden ger 10 procent och avkastningen
pa statsskuldvaxlar ar 4 procent blir presta-
tionsrelaterade avgiften 20 procentav denna
”@veravkastning™ pa sex procent, det vill
sdga 1,2 procent.

Hur kommer hedgefonden att fungera
foér mig som sparare?

— Avkastningen kommer inte att bero
pa om borsen gar upp eller ned. | stallet ar
det forvaltarnas skicklighet och den stra-
tegi de jobbar efter som ar de viktigaste fak-
torerna, sager UIf Stromsten.

Vilken avkastning kan man rakna
med som sparare?

— Det &r svart att svara med en pro-
centsats, men malet &r att ge positiv avkast-
ning oberoende av hur borsen gar, sager
UIf Frykhammar.

Hedgefonden ska ga battre &n en aktie-
fond nar borsen gar daligt eller star still,
men fér svart att hinga med en aktiefond
nar bérsen stiger kraftigt.

Hur ska ni ha kontroll pa riskerna?

— Vi har byggt upp system for risk-
kontroll s& att vi i varje 6gonblick kan ana-
lyseravilka risker vi tar, sager UIf Stromsten.
Vi har stéllt upp kriterier fér hur mycket
varje enskild position kan kosta oss om
utvecklingen blir en helt annan &n den vi
réknat med.

Hur mycket kan jag som sparare for-
lora om det skulle ga riktigt illa?

- Vi kan naturligtvis inte ge nagra
garantier, men genom att en hedgefond
relativt fritt kan vélja mellan placeringar i
aktier och rantebarande instrument och
dessutom kan blanka aktier ar det mojligt
for fonden att tjana pengar éven i en fal-
lande aktiemarknad. Om vi tror att bor-
sen ska ga ned okar vi darfor andelen ran-
tebérande papper i portfoljen. Det kom-
mer att finnas méanader da aven var fond
faller, men 6ver tiden tror vi att vi ska
kunna ge en stabil, positiv avkastning,
sager UIf Frykhammar.

Hur ska fonden tjana pengar?

— Pa flera olika satt. Vi kan till exempel
ga 1ang i en aktie eller kort i annan, men vi
kan ocksa vilja att kombinera korta och
langa positioner sa att fondens avkastning
inte paverkas av om borsen gar upp eller
ned, sdger UIf Stromsten.

”Ga 1ang” betyder att man koper en
aktie som man tror skastigai varde. Envan-
lig aktiefond har enbart ldnga positioner och



tjdnar pengar nér aktiekurserna stiger och
forlorar nér borsen faller.

G4 kort” innebar att man forsoker
tjana pengar pa en aktie som man tror ska
fallaivarde. Det gér man genom att blanka.
Det innebér att man gor en aktieaffar bak-
langes.

Nar man blankar borjar man namligen
affaren genom att lana aktier av ndgon och
sedan salja dem pé borsen. (For att fa lana
aktierna betalar man en viss rénta till den
som dger aktierna). Forhoppningen ar sedan
att kursen sjunker, sa att man kan kopa till-
baka aktierna till ett lagre pris &n man fick
vid forséljningen. Mellanskillnaden blir
vinst. Stiger kursen i stéllet, tvingas man
kopa tillbaka aktierna till ett hégre pris &n
man fick vid forsiljningen och dé slutar affé-
ren med forlust.

Genom att kombinera ldnga och korta
positioner kan man minska eller helt elimi-
nera beroendet av hur bdrsen som helhet
gar. Antag att forvaltaren efter att ha ana-
lyserat svenska skogsforetag kommer fram
till att allt talar for att Stora kommer att g
béttre &n SCA. Da kan man vélja att gé lang
i Stora och kort i SCA. Om positionerna ar
lika stora i kronor réknat spelar det sedan
ingen roll fér avkastningen om béde Stora
och SCA stiger eller faller. Affaren ger vinst
sé lange Stora stiger mer eller faller mindre
4n SCA. Skulle daremot SCA-aktien ga bittre
an Stora blir det forlust. m

HedgefOrvaltarna

UIf Stréomsten

Fodd: 1960

Anstalld: 2003

Tidigare anstalld p&: Alfred Berg;VD och
aktiechef 2001-2003, chefstrateg och chefs-
analytiker 1998-2001, analyschef och chefs-
strateg Handelsbanken 1991-1997, analytiker
Handelsbanken 1986-1991, ansvarig for utbild-
ning av svenska finansanalytiker 1984-
Branscherfarenhet: 20 &r
Fondinnehav: Catella Reavinstfond

Ola Méartensson

Fodd: 1970

Anstélld: 2003

Tidigare anstalld p&: SEB Optionsratter
Europa; kvantanalytiker 2000-2003, SEB Hedge
Equity; kvantanalytiker 1999-2000, Front
Capital systems 1997-1999.
Branscherfarenhet: 7 ar

Fondinnehav: Catella Reavinstfond

Gustaf Sjogren

Fodd: 1958

Anstélld: Anstélld 1997, var med och
startade fondbolaget och var VD 1997-2001.
Tidigare anstalld pé&: Handelsbanken
Fonder AB 1990-1997. 1985-1990 méklare pa
Handelsbanken Markets, 1982-1985 maéklare
pé Skanska Banken.

Branscherfarenhet: 22 ar

Fondinnehav: Catella Reavinstfond och
Catella Europafond

UIf Frykhammar

Fodd: 1965

Anstalld: 2003

Tidigare anstéalld pa: SEB Asset
Management; Senior portfolio manager 1999-
2003, Head Nordic Equity Funds 1997-1999,
SEB Fonder Hong Kong branch fundmanager
1994-1997, Enskilda Kapitalforvaltning: affars-
chef 1992-1994, forvaltare 1989-1992.
Branscherfarenhet: 15 ar

Fondinnehav: Catella Reavinstfond
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Fondens forvaltare: Gustaf Sjogren
Fodd: 1958

Ansvarig forvaltare for: Catella
Reavinstfonden och Catella Hedgefond
Anstélld: Anstélld 1997, var med och
startade fondbolaget och var VD 1997-2001.
Tidigare anstalld p&: Handelshanken
Fonder AB 1990-1997. 1985-1990 méklare pa
Handelsbanken Markets, 1982-1985 méklare
pé Skanska Banken.

Branscherfarenhet: 22 &r

Fondinnehav: Catella Reavinstfond och
Catella Europafond

Fakta 2003

Andelsvérde 145,18
Antal andelségare 45 044
Fondférmdgenhet (mkr) 2 764,00
Avkastning senaste aret
Reavinstfonden 47,63%
Jamforelseindex (SIX RX) 34,15%
SIX PRX 34,17%
AFGX 29,73%
Genomsnitt for liknande fonder* 32,46%
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste tva aren

Reavinstfonden -3,30%
Jamforelseindex (SIX RX) -127%
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste fem &ren

Reavinstfonden 6,69%
Jamforelseindex (SIX RX) 2,09%
Risk

Reavinstfonden 30,5%
Jamforelseindex (SIX RX) 27,1%
Aktiv risk 4,36%
Omsattningshastighet och kostnader
Omséttningshastighet (ggr) 084
Transaktionskostnader (mkr) 7
i procent av omsatta vardepapper 0,19%
Total expense ratio (TER) 1,54%
Kostnader for typsparare
Engangsinsattning 10 000 kr
Forvaltningskostnad (kr) 176,72
Manadssparande 100 kr

Forvaltningskostnad (kr) 10,32

* Kélla Svensk Fondstatistik AB
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Reavinstfonden

Reavinstfonden gav 47,6 procent och slog index
med 13,5 procentenheter. Kinnevik var det
enskilda innehav som bidrog mest till avkastningen.

eavinstfonden steg med 47,6 pro-
centunder 2003. Det var 13,5 procent-
enheter béttre dn fondens jamfor-
elseindex som steg med 34,2 pro-
cent. Fonden gick battre dn index bade bero-
ende pa att vi lyckades vélja ratt branscher
och att vi prickade in flera av arets stora
kursvinnare. Till den kategorin hér Kinnevik,
men dven andra bolag i Stenbeck-sfaren, till
exempel Metro, MTG och Tele2. Andra
innehav som gick battre &n index var Boliden,
OM Hex och Ericsson. Vi lyckades ocksa
go6ra manga korta affarer som bidrog till att
fonden slog index med bred marginal.

Borserna vande upp

I borjan av &ret dominerades borsen av oro
for hur konflikten mellan USA och Irak
skulle paverka tillvaxten i varldsekonomin.
Till orosmomenten hérde ocksa lungsjuk-
domen Sars. | januari och februari féll kur-
serna pa Stockholmsborsen, men i mars van-
der borserna upp. Nar det stod klart att kri-
get i Irak skulle fa ett snabbt forlopp tog
borsuppgéangen ny fart.

Bdrsernasteg trots oroande signaler om
att konjunkturen utvecklades betydligt sva-
gare &n de flesta beddmare rdknat med. Det
bidrog till att rantorna foll under det arets
andrakvartal. Under sensommaren och hds-
ten forbattrades konjunkturutsikterna suc-
cessivt och manga foretag dvertréffade vinst-
prognoserna. Det har bidrog till kurstpp-
gangen under det andra halvaret.

Den amerikanska dollarn sjonk kraftigt
bade mot euron och den svenska kronan.
Att Sverige sa nej till EMU i hostens folk-
omrostning ledde inte till att kronan for-
svagades. Rantorna foll i borjan av aret och
i mars sénkte Riksbanken reporédntan med
en kvarts procentenhet. Nér borserna vande
upp i mars foljde rantorna med, men i april
vande rantorna ned igen. Det berodde pa
den svaga konjunkturen. | juni och juli
sankte Riksbanken reporantan med totalt

0,75 procentenheter. Under hosten steg de
langa rantorna i takt med att konjunkturen
forbattrades.

Stockholmsbdrsen steg med 30 procent
under aret. Mest steg aktiekurserna i de
bolag och branscher som fallit mest under
den I&nga borsnedgang som startade i mars
2000. IT och telekom tillhdrde de stora vin-
narna, men konjunkturkansliga aktier kla-
rade sig ocksa battre &n genomsnittet.

Slog index med bred marginal
Reavinstfonden slog alltsa jamférelseindex
med 13,5 procentenheter under aret. Sedan
fonden startade i februari 1998 har den
genomsnittliga arsavkastningen for fon-
den varit 7,66% medan den for jamforelse-
index varit 2,61%.

Under 2003 lyckades vi bra bade med
valetav branscher och med valet av enskilda
aktier. | borjan av &ret var vi underviktade
i traditionellt konjunkturkansliga branscher
som skog och verkstad, eftersom vi inte
trodde pa en snabb konjunkturvandning.
Vi insdg ocksa att vinsterna i manga skogs-
och verkstadsbolag skulle paverkas negativt
av den fallande dollarkursen.

Under varen hojde vi risknivan i fonden
genom att Oka placeringarna i aktier med
hogre volatilitet &n bérsgenomsnittet.
Anledningen var att vi trodde att borserna
skulle stiga. Vi tjanade ocksé pengar at fon-
den genom att kdpa och sélja de olika bank-
aktierna vid rétt tillfallen.

Vi 6kade i konjunkturkénsliga aktier,
som SSAB och Boliden, vid ratt tillfélle under
véren och drog ned andelen igen under hés-
ten, vilket visade sig vara réatt. Fonden har
tjanat pa att vi varit aktiva nar det galler att
Oka och minska innehavet i Ericsson.

Det storsta bidraget till att fonden lyck-
ats sld index med sa bred marginal &r var
satsning pa bolag i Stenbeck-sfaren som
Kinnevik, Metro, MTG och Tele2. Vityckte
tidigtatt kursernai de har bolagen fallit omo-



tiverat mycket pa grund av fragetecken kring
bolagens finansiellastélining. Det var en rik-
tig beddmning. Gruppen har minskat sina
skulder och den finansiella risken har dar-
med minskat och aktiernatillhérde de stora
vinnarna under éret.

Vi vann ocksd mot index genom att
undervikta eller helt undvika vissa bolag.
Fonden har till exempel inte haft ndgon
stdrre position i Nokia, eftersom vi radknar
med att bolaget kommer att fa svért att for-
svara sina hoga marknadsandelar p& mobil-
telefoner och darfor &r for hogt véarderad.
Andra stora bolag som vi underviktat eller
helt avstatt ifrdn &r Securitas, JM och
AstraZeneca.

S& har tanker vi infor 2004

Sedan bdrserna vande upp i mars 2003 har
kurserna stigit mycket snabbt. For att kurs-
ernaska kunna fortsitta upp kravs enligt var
beddmning béattre konjunktur och att fére-
tagens vinster blir battre &n vad prognoserna
nu pekar pad. Under de sista kvartalen 2003
vaxte amerikansk ekonomi mycket snabbt
och mot slutet av ret kom signaler om att
tillvaxten &r pa vég att ta fart i Europa. Det
finns darfor ganska goda mojligheter for att
dven 2004 blir ett bra borsar.

Naér aret borjar ar Reavinstfondens vik-
tigaste innehav Tele2, Kinnevik, Volvo och
Electrolux. Tele 2 och Kinnevik anser vi vara
attraktivt varderade trots uppgangen i fjol.
I bade Volvo och Electrolux finns forut-
sattningar till extra aktieutdelningar eller
aterkop av egna aktier, vilket bor gynna aktie-
kursen. Fonden har samtidigt undervikt i
skog och vi dr forsiktigt installda till bolag
som forlorar pa av svagare dollar.

Ett av fondens storre innehav &r H&M
som gick betydligt sémre &n index i fjol. Vi
réknar med en rendssans for den hér typen
av aktier under 2004 och tycker att H&M ar
ett valskott tillvaxtforetag som for narvarande
varderas ganska forsiktigt. m

Kursutveckling arsvis %
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Fem storsta nettoférandringar (kKSEK)

Fonden startade 1998-02-16 med en start-
kurs pa 100 kr.

Placeringsinriktning

Reavinstfonden placerar huvudsakligen i svenska
aktier, men kan ocksa placera i utlandska aktier
och rantebarande papper. Fonden &r aktivt for-
valtad med hdgre omséttningshastighet &n i tra-
ditionella aktiefonder. Fondens jamforelseindex
ar Six Return Index.

Modellportféljen

Fonderna forvaltas med hjélp av en modell-
portfolj, som tas fram genom att vi forst gor
en prognos for konjunktur och andra éver-
gripande faktorer (top-down-analys). Prog-
nosen anvénder vi sedan for att hitta de
branscher och enskilda féretag som bor gyn-
nas av den ekonomiska utveckling vi ser fram-
for oss. Parallelit arbetar vi med en s kallad
bottom-up-strategi, som innebdr att vi place-
rar i undervérderade aktier oavsett bransch.

Bolag Kopt Salt
Statsskuldvaxlar 99 055 -
TeliaSonera 98 776 -
Electrolux 69 388 -
Hennes & Mauritz 65 114 -
Nordea 57 863 -

Mer om Reavinstfonden

Avgifter

Forvaltningsavgift 15%
Auvgift vid insdttning i fonden 0%
Auvgift vid uttag ur fonden 0%

(1% vid uttag inom 30 dagar)

Handel med optioner och terminer
Fonden har enligt sina fondbestdmmelser moj-
lighet att handla med optioner och terminer
for att effektivisera sin forvaltning, 6ka fondens
avkastning samt for att skydda sina tillgdngar
mot kursforluster. Handel med optioner och
terminer har skett i begrénsad omfattning.
Fonden har under perioden inte utnyttjat sin
ratt att ge vardepapperslan.

Utdelning

Fonden lamnar utdelning med 40 295 kSEK
med avstdmningsdag 2004-06-04 och utbetal-
ning 2004-06-10.

PPM Fondnummer 220 244.

For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrékning, se sidan 22.
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Fondens forvaltare: Mikael Hanell

Fodd: 1962

Ansvarig forvaltare for: Catella
Trygghetsfond, Catella Avkastningsfond och
Catella Likviditetsfond

Anstalld: 1999

Tidigare anstalld p&: OM-gruppen 1994-
1999. 1992-1994 fondforvaltare pd H&Q Fond-
forvaltning. 1990-1992 forvaltare pd H&Q Kapital-
forvaltning. 1983-1990 maklare pa S E B Trading.
Branscherfarenhet: 21 &r

Fondinnehav: Catella Reavinstfond, Catella
Trygghetsfond, Catella Europafond och Catella
Avkastningsfond.

Fakta 2003

Andelsvérde 128,75
Antal andelséagare 12 378
Fondférmogenhet (mkr) 415
Avkastning senaste aret
Trygghetsfonden 33,25%
Jamforelseindex

(75% SIX RX + 25% SSVX) 26,48%
75% SIX PRX + 25% SSVX 26,49%
75% AFGX + 25% SSVX 23,16%
Genomsnitt for liknande fonder* 12,56%
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste tva aren

Trygghetsfonden -5,42%
Jamforelseindex

(75% SIX RX + 25% SSVX) -4,63%
Genomsnittlig rsavkastning

de senaste fem aren

Trygghetsfonden 5,29%
Jamforelseindex

(75% SIX RX + 25% SSVX) 257%
Risk

Trygghetsfonden 23,3%
&mforelseindex

(75% SIX RX + 25% SSVX) 18,9%
Aktiv risk 5,92%
Duration, 2003-12-31 (ar) 07
Rénterisk vid 1% ranteférandring 500 tkr

Omséttningshastighet och kostnader

Omsattningshastighet (gar) 0,95
Transaktionskostnader (mkr) 2
i procent av omsatta vardepapper 0,26%
Total expense ratio (TER) 1,56%
Kostnader for typsparare
Engangsinsattning 10 000 kr
Forvaltningskostnad (kr) 172,30
Manadssparande 100 kr

Forvaltningskostnad (kr) 9,95

* Kélla Svensk Fondstatistik AB
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Trygghetsfonden

Trygghetsfonden gav 33,3 procent och slog index
med 6,8 procentenheter. En viktig orsak var att vi
minskade antalet innehav i fonden och fokuserade
pa att verkligen valja de bésta foretagen i varje

bransch.

rygghetsfonden gav en avkast-
ning pa 33,3 procent under 2003.
Fondens jamfdrelseindex steg
samtidigt med 26,5 procent. Jam-
forelseindex bestér av 75 procent svenska
aktier och 25 procent svenska réntebérande
véardepapper. Att fonden gick béttre &n index
beror pa att vi framfor allt under det andra
halvaret hade betydligt mer aktier 4n aktie-
andelen i jamforelseindex.
En annan starkt bidragande orsak var att
vi lyckades bra med valet av enskilda aktier.
Under aret hade vi fokus péa bolag som ger
hég utdelning och har bra kassafléden, och
aktier i sidana bolag gick betydligt battre an
bdrsgenomsnittet. Vi hade dessutom stora
innehavinagraav de bolag som gick allra bést
pa Stockholmsbdrsen, till exempel Kinnevik.

Borsen steg kraftigt

Frén arsskiftet fram till den 12 mars sjonk
Stockholmsbdrsen med drygt 12 procent.
Kursfallet berodde pa oro for vad som skulle
hénda i konflikten mellan USA och Irak och
att konjunkturen utvecklades sémre dn van-
tat. Till osakerheten bidrog ocksa spridningen
av den epidemiska lungsjukdomen Sars.

Men nagra dagar innan kriget brét ut
i Irak, vande borsen upp och nar det ndgra
veckor senare stod klart att kriget skulle fa
ett snabbt forlopp tog uppgangen ny fart.
Inledningsvis foljde obligationsrantorna
med upp, men de vande ned igen i april och
maj nar det kom signaler om svag kon-
junkturutveckling.

Under sensommaren kom statistik som
visade att tillvéxten trots allt var pa vag att
tafart, atminstone i USA. Under det tredje
och fjérde kvartalet vaxte amerikansk eko-
nomi mycket snabbt och dven i Japan och
Europa utvecklades konjunkturen lite battre
an véntat. Optimismen 6kade under hos-
ten av att manga foretag Gvertraffade ana-
lytikernas vinstprognoser. Samtidigt var
inflation och rantor laga.

Sett dver heldret steg Stockholmsbdrsen
med drygt 30 procent. Betydligt béttre &n
index gick media (+82%), IT (+74%) och
telekom (+52%), medan sektorer som tjéns-
ter (+4%), konsumentvaror (+9%) och rava-
ror (+10%) gick betydligt sémre &n index.

Farre innehav gav mer
Trygghetsfonden slog jamforelseindex med
6,8 procentenheter under aret. Sedan fon-
den startade i februari 1998 har den genom-
snittliga arsavkastningen for fonden varit 5,72%
medan den for jamforelseindex varit 2,99%.

I slutet av 2002 &ndrade vi delvis inrikt-
ning pa forvaltningen. Numera sker forvalt-
ningen av fondens aktier med inriktning pa
absolut avkastning, vilket innebdr att vi pri-
oriterar aktier som ger hog utdelning i for-
héllande till aktiekurs och aktier som svanger
mindre upp och ned an bérsgenomsnittet.
Vid aktievalet har vi ocksa prioriterat bolag
med bra kassafléden. Den hér férvaltnings-
stilen gav mycket bra resultat under 2003.

Davi har ett mindre antal innehav i fon-
den har det hér sattet att arbeta lett till att
vi har en djupare kunskap om de bolag som
ingér i fonden. Det gor det l4ttare att bedoma
om vérderingen av aktierna ar rimlig och
gor att vi snabbare kan ta stéllning till ny
information.

| fonden finns ett antal kdrninnehav, det
vill saga bolag som vi tror langsiktigt pa. Men
vi har anpassat storleken pa dessa innehav
efter vad vi trott om kursutvecklingen pa
kortsikt, for att pa det sittet battra pa avkast-
ningen. Vi har arbetat med derivat som optio-
ner och terminer. Det har skett bland annat
for att tjana extra pa de aktier vi anda ager
och for att snabbt kunna utnyttja och tjana
pengar pa kortsiktiga kurssvangningar.

I borjan av aret var vi underviktade i
traditionellt konjunkturk&nsliga branscher
som skog och verkstad, eftersom vi inte
trodde pé ndgon snabb konjunkturvand-
ning. Det gav bra utdelning jamfort med



index och vi lyckades dessutom vikta upp
konjunkturkénsliga aktier vid ratt tillfalle.
Det skedde genom kop av bland annat SSAB
och Boliden. Vi lyckades sedan dra ned
andelen konjunkturkéansligt under hosten,
vilket visade sig vara ratt. Bland verkstads-
bolagen har sarskilt innehaven i Atlas Copco,
Alfa Laval, Volvo och Saab givit bra betalt.

Det storsta bidraget till att fonden slog
index med s& bred marginal var vara inne-
hav i Kinnevik och Tele2. Vi tyckte tidigt
att kurserna i de hér bolagen fallit omoti-
verat mycket pa grund av fragetecken kring
bolagens finansiella stallning. Det var en
riktig beddmning. Gruppen har minskat
sina skulder, den finansiella risken har dar-
med minskat och aktierna tillhdrde de stora
vinnarna under aret.

I rantedelen av fonden hade vi lite langre
I6ptider i borjan av dret och lite kortare mot
slutet. Det var framgéngsrikt eftersom ran-
torna sjonk under forsta halvaret och steg
under det andra.

S& har tanker vi infor 2004
Vi réknar med att det krévs béttre konjunk-
tur och att féretagens vinster 6vertraffar prog-
noserna for att borsen ska kunna fortsatta
upp. Amerikansk ekonomi vaxte mycket
snabbt under andra halvaret och mot slutet
av aret kom signaler om att tillvaxten &r pa
vég upp ocksa i Europa. Darfor finns goda
mojligheter att dven 2004 blir ett bra borsar.
Vid arsskiftet var aktieandelen omkring 8o
procent, det vill sdga ungefar fem procenten-
heter hogre dn andelen i jamforelseindex. De
storsta Overvikterna finns i sektorer som dag-
ligvaror, material och séllankdpsvaror & tjans-
ter. Andelen IT, halsovard och teleoperatGrer
ar daremot betydligt mindre &n i index. m
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Fonden startade 1998-02-16 med en start-
kurs pa 100 kr.

Placeringsinriktning

Trygghetsfonden placerar huvudsakligen i
svenska aktier, men kan ocksa placera i
utlandska aktier. Mellan 10 och 25 procent
av fondférmdgenheten ska placeras i rante-
barande vardepapper. Fondens jamforelsein-
dex bestér till 75 procent av Six Return
Index (svenska aktier) och 25 procent av
index for SSVX (svenska statsskuldvéxlar).

Modellportféljen

Fonderna forvaltas med hjalp av en modell-
portfolj, som tas fram genom att vi forst gor
en prognos for konjunktur och andra évergri-
pande faktorer (top-down-analys). Prognosen
anvander vi sedan for att hitta de branscher
och enskilda foretag som bor gynnas av den
ekonomiska utveckling vi ser framfor oss.
Parallellt arbetar vi med en sa kallad bottom-
up-strategi, som innebdr att vi placerar i
undervarderade aktier oavsett bransch.

Bolag Kopt Salt
Statsskuldvéxel ffd 040218 29 720 -
Ericsson - 20 290
Spintab obligationer - 15193
ABB - 13 503
Stadshypotek lan 1563 - 10 425

Mer om Trygghetsfonden

Avgifter

Forvaltningsavgift 1,5%
Auvgift vid inséttning i fonden 0%
Auvgift vid uttag ur fonden 0%

(1% vid uttag inom 30 dagar)

Handel med optioner och terminer
Fonden har enligt sina fondbestammelser moj-
lighet att handla med optioner och terminer
for att effektivisera sin forvaltning, 6ka fondens
avkastning samt for att skydda sina tillgdngar
mot kursforluster. Bade handel med optioner
och terminer har skett i begransad omfattning.
Fonden har under perioden inte utnyttjat sin
rétt att ge vardepapperslan.

Utdelning

Fonden lamnar utdelning med 10 305 kSEK
med avstdmningsdag 2004-06-08 och utbetal-
ning 2004-06-14.

PPM Fondnummer 184 416.

For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrékning, se sidan 23.
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Fondens forvaltare: Jorgen Vrenning

Fodd: 1957

Ansvarig forvaltare for: Catella
Europafond

Anstélld: 1998

Tidigare anstalld p&: Handelsbanken
Fonder AB 1990-1998. 1985-1990 som analyti-
ker pa bl a Fides/Carnegie och Handelsbanken.
Branscherfarenhet: 20 &r

Fondinnehav: Catella Reavinstfond och
Catella Europafond.

Fakta 2003

Andelsvérde 7714
Antal andelségare 8 029
Fondférmdgenhet (mkr) 204
Avkastning senaste aret

Europafonden 17,77%
Jamforelseindex (Stoxx 50) 9,26%
Stoxx Europe 12,4%
Genomsnitt for liknande fonder* 13,82%
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste tva aren

Europafonden -14,37%
Jamforelseindex (Stoxx 50) -16,76%
Genomsnittlig rsavkastning

sedan fondens start 1999

Europafonden -4,04%
Jamforelseindex (Stoxx 50) -5,08%
Risk

Europafonden 25,6%
lamforelseindex (Stoxx 50) 22,3%
Aktiv risk 6,43%
Omséttningshastighet och kostnader
Omsattningshastighet (gar) 6,25
Transaktionskostnader (mkr) 5
i procent av omsatta vardepapper 0,21%
Total expense ratio (TER) 1,853%
Kostnader for typsparare
Engangsinsattning 10 000 kr
Forvaltningskostnad (kr) 166,96
Manadssparande 100 kr

Forvaltningskostnad (kr) 10,27

* Kélla Svensk Fondstatistik AB

16 | CATELLA FONDER ARSRAPPORT 2003

Europafonden

Europafonden gav 17,8 procent och slog index
med 8,5 procentenheter. Positivt var att vi hade
aktier i flera foretag som varit krisvarderade, men
sedan steg dramatiskt ndr optimismen spred sig.

uropafonden steg med 17,8 procent
E under 2003. Det var 8,5 procenten-

heter béttre &n fondens jamforelse-
index som gick upp med 9,3 procent. Att
fonden lyckades sla index med sa bred mar-
ginal berodde bland annat pa fondens inne-
hav i foretag som vérderades upp kraftigt
nar placerarnas riskvilja 6kade fran det andra
kvartalet och fram till arsskiftet. Till den
kategorin hor nederlandska Ahold, men
ocksa det brittiska stalforetaget Corus och
Invensys som enklast kan beskrivas som
Storbritanniens motsvarighet till ABB.
Fondens placeringar i Renault liksom i
svenska AssaAbloy och Getinge bidrog
ocksa positivt jamfort med index.

Europa sackade efter

Aret borjade med férhoppningar om att
konjunkturen skulle ta fart, men oron fér
utvecklingen i konflikten mellan USA och
Irak fick hushéallen att hélla hardare i plan-
bdckerna och foretagen att skjuta pa sina
investeringar. Det hér ledde till en ddmp-
ning av tillvaxten och bade aktiekurser och
rantor foll under arets forsta manader.

Bdrserna vande upp ndr det stod Klart
att USA skulle angripa Irak, eftersom det i
alla fall innebar att en del av den osékerhet
som tidigare oroat placerarna férsvann. Nar
det nagra veckor senare visade sig att kri-
get skulle f& ett mycket snabbt férlopp tog
uppgéngen pa borserna ny fart. Borserna
steg trots att de flesta experter skrev ned
sina tillvaxtprognoser. Sdmre konjunktu-
rutsikter och oro for deflation innebar dock
att rantorna vénde ned.

Efter halvérsskiftet steg ater optimis-
men. Det berodde bland annat pé att manga
foretag redovisade battre vinster &n for-
vantat. Samtidigt kom signaler om att tillvéx-
ten trots allt var pa vag att ta fart &tminstone
i USA. Det har gav ny naring at borsupp-
gangen och gjorde att rantorna vande upp.
Under hésten blev det allt tydligare att

tillvéxten verkligen tagit farti USA och mot
slutet av aret syntes allt tydligare tecken pé
att konjunkturen var pa vag att forbattras
aven i Europa och Japan. | EMU-omradet
oroade att stora lander som Tyskland och
Frankrike inte lever upp till kraven i stabi-
litetspakten.

Under aret steg euron kraftigt mot den
amerikanska dollarn. Det innebar forsém-
rade vinstutsikter for europeiska foretag
med stor forsaljning i USA. En annan effekt
av dollarfallet var att europeiska foretag fick
svarare att konkurrera bade med ameri-
kanska foretag och manga foretag i Asien,
dar manga lander har sina valutor kopplade
till dollarn. Det hér gjorde att oron 6kade
for svag utveckling bade nar det gallde kon-
junkturen och europeiska foretags vinster.

Aven om kurserna steg, gick europabor-
serna sdmre dn de flesta anda internatio-
nella borser. | Europa tillhérde de nordiska
borsernavinnarna, men édven den tyska och
italienska borsen gick battre &n europa-
snittet.

Hittade ratt krisféretag
Europafonden placerar cirka 8o procent av
fondférmogenheten i de so storsta bors-
bolagen i Europa enligt samma fordelning
som i fondens jamforelseindex, Stoxx so.
Det har ger fonden en stabil bas som begrén-
sar risken for att fondens avkastning ska bli
valdigt mycket simre dn index. Resterande
20 procent forvaltas mycket aktivt och pla-
ceras i mellan 1o och 15 bolag med syftet att
fondens avkastning skasla index. Den fem-
tedel av fonden som vi forvaltar aktivt gav
ungefar so procents avkastning under aret.
Sedan fonden startade i februari 1999 har
den genomsnittliga arsavkastningen for
fonden varit -4,04% medan den for jam-
forelseindex varit -5,08%.

Vi har arbetat med négra olika teman
som styrt forvaltningen. Viktigast for fon-
dens avkastning jamfort med index var att



vi prioriterade aktier som skulle gynnas extra
mycket av 6kad riskvilja hos placerarna. |
stor utstrdckning handlade det om aktier
som fallit valdigt mycket pa grund av oro
for att bolagen inte skulle klara upp sina
finansiella problem. Nagra exempel pa sadana
bolag dr Ahold, Invensys, Corus, Bayer,
Skandia och Getinge. Vi hade periodvis
ocksd storainnehav i teleoperatérer och de
har placeringarna gav mycket god avkast-
ning. Vitjanade pengar pa att periodvis &ga
aktier i branscher som teknologi och for-
sékring.

1 borjan av aret hade fonden en ganska
defensiv inriktning, bland annat med stora
innehav i teleoperatorer som da gick betyd-
ligt battre an index. Under varen tkade vi
innehaven i konjunkturkénsliga sektorer
vilket var gynnsamt jamfért med index. Vi
gjorde ocksa lyckade korta affarer i norska
off-shoreféretag.

Att fonden gick battre an index beror
dock inte pa enstaka, valdigt lyckade pla-
ceringar. | stallet &r huvudforklaringen var
aktiva forvaltning dar vi lyckats med méanga
lite mindre affarer.

S& har tanker vi infor 2004

Under de sista kvartalen 2003 vaxte ameri-
kansk ekonomi mycket snabbt och det kom
ocksa tydliga tecken om béttre fart i euro-
peiska och japansk ekonomi. Samtidigt har
aktiekurserna stigit valdigt kraftigt och for
att 2004 ska kunna bli ett bra borséar kravs
fortsatta forbattringar av tillvaxten och sti-
gande foretagsvinster. Vi tycker dock att
chanserna ar goda for att vi far en sddan
utveckling och réknar déarfér med att dven
2004 kan bli ett bra borsar.

Nar aret borjar har fonden storre inne-
hav i industri, energi, livsmedel och tele-
kom &n respektive sektors andel av index.
Samtidigt hade fonden betydligt mindre &n
index i branscher som fastighet & bygg-
bolag, konsumtionsvaror, media och all-
mannyttigheter. m
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kurs pa 100 kr.

Placeringsinriktning

Europafonden placerar i aktier i foretag som
ar borsnoterade i Europa. Fonden koncentre-
rar cirka 80 procent av innehaven till de 50
storsta bolagen och fordelningen av den delen
av fonden motsvarar fordelningen i fondens
jamforelseindex Stoxx 50. Resterande 20 pro-
cent forvaltas aktivt med malet att fondens
avkastning ska overtréffa jamforelseindex.

Modellportféljen

Fonderna forvaltas med hjalp av en modell-
portfolj, som tas fram med genom att vi férst
gor en prognos for konjunktur och andra
Overgripande faktorer (top-down-analys).
Prognosen anvander vi sedan for att hitta de
branscher och enskilda foretag som bor gyn-
nas av den ekonomiska utveckling vi ser fram-
for oss. Parallellt arbetar vi med en sa kallad
bottom-up-strategi, som innebar att vi place-
rar i undervarderade aktier oavsett bransch.

Bolag Kopt Salt
Ahold 6 598 -
Vestas Wind - 6 506
Ericsson - 6 045
Huhtamaki - 5990
Tomra Systems 5 852 -

Mer om Europafonden

Avgifter

Forvaltningsavgift 1,4%
Auvgift vid inséttning i fonden 0%
Auvgift vid uttag ur fonden 0%

(1% vid uttag inom 30 dagar)

Handel med optioner och terminer
Fonden har enligt sina fondbestammelser moj-
lighet att handla med optioner och terminer
for att effektivisera sin forvaltning, 6ka fondens
avkastning samt for att skydda fondens tillgang-
ar mot kursforluster. Ingen handel med optio-
ner och terminer har skett under perioden.
Fonden har under perioden inte utnyttjat sin
ratt att ge vardepapperslan.

Utdelning

Fonden lamnar utdelning med 4 402 kSEK
med avstdmningsdag 2004-06-02 och utbetal-
ning 2004-06-08.

PPM Fondnummer 148 585.

For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrékning, se sidan 24.
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Fondens forvaltare: Mikael Hanell

Fodd: 1962

Ansvarig forvaltare for: Catella
Trygghetsfond, Catella Avkastningsfond och
Catella Likviditetsfond

Anstalld: 1999

Tidigare anstalld p&: OM-gruppen 1994-
1999. 1992-1994 fondforvaltare pa H&Q
Fondférvaltning. 1990-1992 forvaltare pd H&Q
Kapitalforvaltning. 1983-1990 méklare pa S E B
Trading.

Branscherfarenhet: 21 ar

Fondinnehav: Catella Reavinstfond, Catella
Trygghetsfond, Catella Europafond och Catella
Avkastningsfond.

Fakta 2003

Andelsvérde 108,59
Antal andelsagare 1616
Fondférmdgenhet (mkr) 153
Avkastning senaste aret
Avkastningsfonden 5,83%
Jamforelseindex

(50% SSVX + 50% SOX) 4,19%
Genomsnittlig rsavkastning

de senaste tva aren

Avkastningsfonden 557%
Jamforelseindex

(50% SSVX + 50% SOX) 5,45%
Genomsnittlig arsavkastning

sedan fondens start 1999
Avkastningsfonden 4,42%
Jamforelseindex

(50% SSVX + 50% SOX) 4,25%
Risk

Avkastningsfonden 1,2%

Jamforelseindex (50% SSVX + 50% SOX) 1,86%
Aktiv risk 1,35%
Duration, 2003-12-31 (ar) 1,84
Rénterisk vid 1% ranteférandring 2 500 tkr

Omsattningshastighet och kostnader

Omsattningshastighet (gar) 182
Transaktionskostnader (mkr) 0
i procent av omsatta vardepapper 0%
Total expense ratio (TER) 0,72%
Kostnader for typsparare
Engangsinsattning 10 000 kr
Forvaltningskostnad (kr) 74,51
Manadssparande 100 kr

Forvaltningskostnad (kr) 415

* Kélla Svensk Fondstatistik AB
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Avkastningsfonden

Avkastningsfonden gav 5,8 procents avkastning
under 2003. Fonden slog index mycket tack vare
aktiv och lyckosam handel i féretagsobligationer.

vkastningsfonden steg med 5,8 pro-

cent under 2003. Det var 1,6 pro-

centenheter béttre &n fondens jam-
forelseindex som gick upp 4,2 procent.
Fonden gick béttre an index bland annat
for att vi valde att placera upp till ro-15 pro-
cent av fondférmdgenheten i féretagsob-
ligationer. Rantan pa foretagsobligationer
steg kraftigt i borjan av aret i takt med att
placerarnas riskvilja minskade. Fran och
med april 6kade dock optimismen och risk-
viljan atervande och det fick rantorna pé
foretagsobligationer att falla kraftigt. Drygt
1,5 procentenheter av fondens avkastning
pé;s,8 procent kom fran innehaven i foretags-
obligationer. Sedan fonden startade i febru-
ari 1999 har den genomsnittliga arsavkast-
ningen for fonden varit 4,42% medan den
for jamforelseindex varit 4.,25%.

Réantorna ned och sedan upp
Aret inleddes med férhoppningar om att
konjunkturen skulle forbattras, men oron
for vad som skulle hdnda i konflikten mel-
lan USA och Irak bromsade hushallens kon-
sumtion och fick foretagen att skjuta pa sina
investeringar, vilket ledde till fallande bor-
ser och sjunkande réntor.

I fonden borjade vi dret med kortare
I6ptider pa innehaven &n index, trots att vi
réknade med att Europeiska centralbanken,
ECB, och Riksbanken skulle sdnka styr-
rantan och att obligationsrantorna forst
skulle folja med ned. Men vi var 4nda inte
villiga att ta de risker som foljer med att
satsa pa fallande obligationsrantor.

I mars vande aktiekurser och réntor
upp, och ndr det stod klart att kriget skulle
fa ett snabbt slut tog borsuppgangen ny
fart, medan réntorna foll. Rantefallet orsa-
kades av att de flesta bedomare hade bor-
jat skriva ned sina tillvaxtprognoser. Lag
inflation och daliga konjunkturutsikter
gjorde att Riksbanken sankte reporantan
med en kvarts procentenhet den 19 mars.

Under varen borjade man pa de finansiella
marknaderna att pa allvar diskutera risken
for deflation i ekonomin, det vill séga fal-
lande priser. Det bidrog ocksa till réante-
fallet.

I slutet av maj inleddes ett nytt rante-
fall, bland annat beroende pé att inflatio-
nen sjonk kraftigt. Den 11 juni sankte
Riksbanken pd nytt reporantan, den har
gangen med en halv procentenhet. | bor-
jan av juli sanktes reporantan med ytterli-
gare en kvarts procentenhet.

Under hdsten kom signaler om att
tillvéxten, framfor allt i USA, tagit fart och
&ven i Sverige och resten av Europa ljus-
nade laget i slutet av aret. Det hér ledde till
stigande obligationsrantor, men i decem-
ber vande obligationsrantorna ater ned.

Réntan pé en statsskuldvaxel med 9o
dagars loptid sjonk under aret fran 3,57 till
2,65 procent. Rantan pa femériga statsobli-
gationer var vid arets slut 4,15 procent. Det
var i stort ssmmasom nér aret borjade, men
obligationsrantorna svangde kraftigt under
aret och nadde sina lagsta nivaer under som-
maren och sina hogsta i november.

De forsémrade konjunkturutsikterna
och det faktum att manga borsbolag var
finansiellt pressade ledde till kraftigt stigande
rantor pa obligationer utgivna av foretag
med dalig finansiell stallning. Mest steg
rantorna pa obligationer utgivna av féretag
dar placerarna inte helt ville utesluta risken
for konkurs.

Vi tyckte att oron for de finansiella ris-
kerna var 6verdrivna i manga foretag och
att rdntan pa deras obligationer darfor bli-
vit alldeles for hoga. Vi gjorde helt enkelt
beddmningen att bolag som Ericsson och
ABB skulle dverleva och kopte foretags-
obligationer nédr oron var som storst och
réntorna som hogst. N&r oron sedan avtog
sjonk rintan pa foretagsobligationer dra-
matiskt, vilket gav fonden bra avkastning
pa flera av innehaven.



Foretagsobligationer innebér hogre risk
&n obligationer utgivna av staten, eftersom
foretaget som givit ut obligationen kan gé
i konkurs. Foretagsobligationer ar ocksa mer
riskabla &n obligationer utgivna av bolane-
institut. Vi ansdg dock att det var vart att
héja risknivan periodvis, eftersom vi kiande
att marknaden Overdrev riskerna och att
rantorna pé féretagsobligationer darfor var
omotiverat hga.

Vi har under i stort sett hela aret valt
att ha lite kortare loptider pa fondens inne-
hav &n I6ptiden i jamforelseindex. Orsaken
har varit att vi velat halla nere risknivan dura-
tionsmassigt. Né&r vi nu startar Likviditets-
fonden innebér det att vi kommer att kunna
taut svdngarna lite mer i Avkastningsfonden.
Det kan innebdra lite strre variationer i
avkastning mellan olika tidsperioder, men
avsikten &r forstés att avkastningen pa lite
langre sikt ocksa ska bli battre.

S& tanker vi infor 2004

Vi rdknar med att centralbankerna bade i
USA och Euroland kommer att avvakta
med rantehojningar tills de ar helt sakra pa
att tillvéxten verkligen tagit fart. Inflationen
fortsatter att vara Iag och arbetsmarknaden
utvecklas svagt i Sverige, men ocksd i res-
ten av Europa och i USA. Det hér skapar
forutsattningar for att rantorna kan sjunka
en del i borjan av aret. Vi utesluter inte att
Riksbanken genomfor ytterligare en sank-
ning av reporantan, innan rantesankning-
arna ar 6ver for den har gdngen.

En bit in pa dret kommer placerarna
dock att borja oroa sig for att den forsta
hdjningen av den amerikanska styrrantan
rycker narmare. D& vander rantorna upp
och det &r troligt att de kortare obliga-
tionsrantorna stiger lite mer &n de langa.

Vi fortsatter att vara aktiva pa markna-
den for foretagsobligationer. Om det ger
intressanta mojligheter att, till acceptabel
risk, bittra pd avkastningen fran fonden. m

Kursutveckling arsvis %

1999 2000 2001 2002 2003
m Avkastningsfonden (%) = Jamforelseindex (%)
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Fonden startade 1999-02-01 med en start-
kurs pa 100 kr.

Placeringsinriktning

Avkastningsfonden &r en aktivt forvaltad rén-
tefond som placerar i rantebarande vardepap-
per utgivna av svenska staten, bostadsinstitut
och foretag. Den genomshittliga aterstaende
loptiden pa fondens innehav kan variera fran
sex manader upp till tre &r.

Forvaltaren ska skapa avkastning utdver
jamforelseindex bland annat genom att anpas-
sa den aterstende loptiden pé fondens inne-
hav sa att [Optiden &r langre &n index nér rén-
torna faller och kortare nér réntorna stiger.

Fondens jamforelseindex bestar till 50 pro-
cent av index for svenska statsskuldvéxlar och
till 50 procent av index for svenska statsobli-
gationer.

Bolag Kopt Salt
Statsskuldvéaxlar 22 906 -
AP Fastigheter Fc ffd 040109 11 757 -
Industrivarlden ffd 061023 10 010 -
Vostok Nafta ffd 050406 8 533 -
Investor realranteobl ffd 081201 - 6 031

Mer om Avkastningsfonden

Avgifter

Forvaltningsavgift 0,7%
Auvgift vid inséttning i fonden 0%
Auvgift vid uttag ur fonden 0%

(1% vid uttag inom 30 dagar)

Handel med optioner och terminer
Fonden har enligt sina fondbestammelser moj-
lighet att handla med optioner och terminer
for att effektivisera sin forvaltning, 6ka fondens
avkastning samt for att skydda fondens tillgang-
ar mot kursforluster.

Ingen handel med optioner och terminer har
skett under perioden. Fonden har under perio-
den inte utnyttjat sin ratt att ge vardepappersian.

Utdelning

Fonden lamnar utdelning med 5 338 kSEK
med avstamningsdag 2004-06-02 och utbetal-
ning 2004-06-08.

PPM Fondnummer 112 755.

For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrékning, se sidan 25.
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Var dgarpolicy

Catella Fondforvaltning AB skall endast
agera i fondandelsédgarnas gemensamma
intresse och malet ar att fonderna ska ge sd
hog avkastning som méjligt. Agarrollen
utovas sa att bolagens virde och dirmed
fondandelarnas vérde langsiktigt maxime-
ras.

Fondernas tillgdngar ingdr inte i fond-
bolagets balansrdakning och andelsédgarna
kan ndr som helst ta ut sina pengar ur fon-
derna. Darfor &r det viktigt att fondbola-
get snabbt kan sélja aktieinnehav.

Fondbolaget skall normalt deltaga i
bolagsstéammor i de bolag dér fonderna &r
stora aktieagare liksom pa andra stammor
som ar viktiga. Fondbolaget skall verka for
att aktiemarknadsbolagen foljer bérskon-
traktet.

Fondbolaget skall verka for att varje
bolag har en kompetent och val samman-
satt styrelse och att tillsattningen av leda-
moter foregas av en val fungerande nomi-
neringsprocess.

Fondbolaget skall utdva sin égarroll
utan krav pa styrelserepresentation i de bolag
som fondernainvesterat i. Styrelsepresentation
forsvarar fondbolagets mojligheter att bedriva
en aktiv och effektiv forvaltning och &r svar
att forena med kravet att fonden nér som
helst ska kunna sélja aktieinnehav for att
fondens andelsagare ska kunna fa ut sina
pengar ur fonden.

Fondbolaget skall bland annat verka for
att aktiedgarna i god tid fére bolagsstdm-
man blir kallade pé& vederborligt satt samt
att agarna far information, som ger moj-
lighet att ta stéllning till de forslag som laggs
fram pa stamman. Om forslag pa stimman
inte ar av sedvanligt slag skall detta utfor-
ligt motiveras i kallelsen. m

Etiska aspekter

All fondverksamhet lyder under en omfat-
tande reglering i formav lagar, férordningar,
branschoverenskommelser och fondbe-
stammelser. Malet med vér forvaltning ar
att med iakttagande av géllande regelverk
verka for andelségarnas gemensamma intresse,
det vill saga att kunna astadkomma en s
hdg avkastning som majligt.

Den etiska aspekten under senare &r har
uppmarksammats nar det galler fonder och
dess forvaltning. Har &r det framst de lagar
och affarsseder som géller for foretagen samt
den uppfattning foretagets kunder har om
foretagets produkter som styr deras verk-
samhet. Alla foretag har ett ekonomiskt

intresse av att deras varor och tjanster upp-
skattas pd marknaden och i manga fall star
god foretagsetik och god I6nsamhet i rela-
tion till varandra. Detta leder till att bola-
gen i sig ofta uppfyller normen for etisk
verksamhet och darigenom aven de flesta
av vara fondinnehav.

Catella Fondforvaltning AB har fér nar-
varande inget fastlagt regelverk att utga ifran,
utan malet ar att med gott omdéme alltid
viga in sdval miljéfaktorer som etiska fak-
torer vid varje enskilt placeringsbeslut. m



Administration

Lena Wallenius Chef administration
Fodd: 1961

Anstélld: 1996 Catella Kapitalférvaltning AB
Tidigare anstalld p&: Finans AB Nyckeln
1983-1996, SEB 1981-1983.
Branscherfarenhet: 22 ar

Fondinnehav: Catella Reavinstfond

Lena Gdransson Fondadministration
Fodd: 1967

Anstalld: 2000

Tidigare anstalld p&: JP Bank 1997-2000
Foreningssparbanken 1987-1997.
Branscherfarenhet: 15 ér
Fondinnehav: Catella Reavinstfond och
Catella Europafond

Elisabeth Hult Fondadministration

Fodd: 1963

Anstélld: 1997

Tidigare anstalld p&: Handelsbanken Fonder
AB 1984-1997 bl a som gruppchef pa fondad-
ministration, Bjorells Revisionshyré 1983-1984.
Branscherfarenhet: 20 ar

Fondinnehav: Catella Reavinstfond, Catella
Trygghetsfond och Catella Europafond.

Markus Johansson Fondadministration
Fodd: 1972

Anstalld: 2003

Tidigare anstalld pé: JP Nordiska 2000-
2003, ICA 1997-2000, Féreningsbanken
1992-1997.

Branscherfarenhet: 9 ar
Fondinnehav: —

Marie Osterlund Fondadministration
Fodd: 1978

Anstalld: 2003

Tidigare anstalld pa: Danske Securities
1999-2003, AXNet AB 1997-1999.
Branscherfarenhet: 4 ar
Fondinnehav: —

AnnMarie Karlsson Fondadministration
Fodd: 1959

Anstalld: 1998

Tidigare anstalld inom: Uppsala Kommun
1988-1998, 1983-1988 Handelsbanken Fonder
AB, Kdpkort 1981-1983.
Branscherfarenhet: 12 ar

Fondinnehav: Catella Reavinstfond, Catella
Europafond och Catella Avkastningsfond.

Fredrik Yngvesson Fondadministration
Fodd: 1972

Anstalld: 2003

Tidigare anstélld p&: Ohman Fonder/
Ohman Kapitalférvaltning 2002-2003,
Forsakringskompaniet 2001-2001, Nordnet
1999-2001, Poolia 1998-1999.
Branscherfarenhet: 5 ar
Fondinnehav: —

Styrelse

STYRELSE CATELLA
FONDFORVALTNING AB

Johan Bjorklund, ordférande, VD Catella
Holding AB

Mats Nilsson, VD Sparbanken Gripen
Lars-Erik Skjutare, VD Sparbanken Finn
Bert Ake Eriksson, VD Stena Sessan AB
Lars H. Bruzelius, Senior partner BSI &
Partners AB

Frans Wehtje, VD Catella Fondforvaltning AB
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Vardepappersinnehav

Resultat- och balansrakningar

Reavinstfonden

Not 1Vardepapper Markn. Ansk. Fond- Index
varde varde vikt vikt*
Antal Kurs (kSEK) (kSEK) % %
DAGLIGVAROR 58 800 49 604 2,13 1,78
Swedish Match B 800 000 7350 58 800 49 604 213
FINANS OCH FASTIGHET 517425 462 140 18,72 27,17
Drott B 100 000 136,50 13 650 12 101 049
ForeningsSparbanken 350 000 14150 49 525 42 887 179
Handelsbanken A 925 000 14700 135975 128 322 4,92
Investor B 750 000 69,50 52 125 52 840 189
Nordea 3450 000 5400 186300 158325 6,74
OM HEX 300 000 89,50 26 850 21679 097
SEBA 500 000 106,00 53 000 45 986 192
HALSOVARD 83 897 66 034 3,04 8,38
Active Biotech 600 000 61,00 36 600 32 846 132
Artimplant B 120 000 7,60 912 1262 0,03
Artimplant BTA 60 000 725 435 240 0,02
AstraZeneca
képoption jan 04, 350 1000 750 750 1526 0,03
AstraZeneca
séljoption jan 04, 330 -2 000 125 -250 -1154 -0,01
Gambro A 300 000 59,50 17 850 16 376 0,65
Getinge B 400 000 69,00 27 600 14 938 1,00
INDUSTRIVAROR OCH TIANSTER 544864 455003 19,72 21,46
Alfa Laval 350 000 109,50 38 325 28 843 139
Assa Abloy B 650 000 85,50 55 575 59 811 201
Atlas Copco B 200 000 23450 46 900 35938 170
Ballingslov 300 000 7850 23 550 16 764 0,85
Bure Equity 1, teckn. option 50 000 000 0,39 19 500 16 854 0,70
Finnveden B 350 000 4320 15 120 14 897 0,55
Haldex 400 000 102,00 40 800 36 385 148
Saab B 350 000 109,00 38 150 32 660 138
Sandvik 200 000 248,00 49 600 42 908 179
Skanska B 372 500 6350 23 654 21 040 0,86
SKF B 150 000 278,00 41 700 35984 151
Transcom Worldwide SA.A 400 000 28,00 11 200 5 467 040
Transcom Worldwide SA.B 300 000 2930 8790 3367 032
Volvo B 600 000 22000 132000 104 085 478
INFORMATIONSTEKNOLOGI 290999 274972 10,53 11,77
Ericsson B 15 000 000 12,90 193 500 153 458 7,0
IBS B 1250 000 1330 16 625 20 906 0,60
Micronic Laser Systems 350 000 8350 29 225 20 315 1,06
Skanditek 2807 000 1840 51 649 80 293 187
MATERIAL 349200 246 824 12,63 6,96
Boliden 800 000 3840 30720 29 289 111
Kinnevik B 670 000 236,00 158 120 86 065 572
Rottneros 1000 000 8,55 8 550 8724 031
SCA B 365 000 29400 107 310 88010 388
SSAB A 350 000 12850 44 975 35007 163
SSAB kdpoption jan 04, 125 -1000 4,75 -475 -270 -0,02
SALLANKOPSVAROR OCH TIANSTER 468190 439388 16,92 11,24
Autoliv Inc SDB 140 000 273,00 38 220 29 203 138
Bilia A 300 000 92,00 27 600 28 089 1,00
Electrolux B 725 000 158,00 114 550 111 889 414
Hennes & Mauritz B 1130 000 171,00 193 230 209 498 6,99
H&M kopoption mars 04, 180 1000 3,65 365 814 0,01
H&M séljoption mars 04, 170 -1 000 6,50 -650 -540 -0,02
Metro International A 1500 000 13,00 19 500 5415 0,70
MTG B 150 000 151 50 22725 14714 082
Trelleborg B 450 000 117,00 52 650 40 306 190
TELEKOMOPERATORER 276401 220151 10,00 10,27
Tele2 B 200 000 384,00 76 800 52 827 2,78
Tele2 kopoption feb 04, 410 1000 375 375 994 001
Tele2 séljoption feb 04, 370 -290 4,25 -123 -300 -0,00
TeliaSonera, 3900 000 3760 146 640 127 136 530
TeliaSonera, EUR 1400 000 414 52 709 39 494 191
OVRIGT -1 450 973 -0,05
OMX kopoption jan 04, 630 -1000 1450 -1450 -973 -0,05
Nom belopp
RANTEBARANDE KSEK Kurs% 132816 125376 4,80
SVENSKA STATEN
Statsskuldvaxel, ffd 040218 100 000 99,63 99 631 99 539 3,60
OVRIGT
Bure Forlagslan 15 605 74,00 11 548 7757 042
Catella Likviditetsfond 100 99,91 9991 10 000 0,36
Sydsvenska Kemi Forlagslén,
ffd 110609 26 712 43,60 11 646 8080 042
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 2721142 2338519 98,44
varav med positivt marknadsvarde 2731524 2341756
varav med negativt marknadsvarde 2948 3237
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EJ BORSNOTERADE VARDEPAPPER 7434 30 835 0,26
Alligator Holding 37 333 17,00 635 273 0,02
Clavister 1611 950 310 4997 17 106 018
Excosoft B 200 000 0,50 100 7 046 0,00
Fusio B 3000 567,50 1702 6410 0,06
SUMMA VARDEPAPPER 2728576 2369 354 98,70
OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 35811 1,30
FONDFORMOGENHET 2764 387 100,00
* Baserat pa SAX
Balans- och resultatrakning
BALANSRAKNING KSEK 31 DECEMBER 2003 31 DECEMBER 2002
TILLGANGAR
Finansiella instrument med positivt
marknadsvérde, Not 1 2731524 1469 876
Bank och 6vriga likvida medel 39 919 57 450
Kortfristiga fordringar 3434 9844
SUMMA TILLGANGAR 2774 877 1537 170
SKULDER
Finansiella instrument med negativt
marknadsvérde, Not 1 2948 23195
Ovriga kortfristiga skulder 7 542 7 649
SUMMA SKULDER 10 490 30 844
FONDFORMOGENHET, Not 2 2764 387 1506 326
POSTER INOM LINJEN
Stéllda sakerheter for derivat 18 521 40 345
Stéllda sakerheter for derivat i procent 067 2,68
030101- 020101~
RESULTATRAKNING KSEK 031231 021231
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdeforandring pa aktierelaterade
finansiella instrument 795 029 -881 537
Vardeforandring pd ranterelaterade
finansiella instrument, not 3 399 974
Ranteintékter 3731 1846
Utdelningar 45 089 41 569
Ovriga intékter 43 14
SUMMA INTAKTER OCHVARDEFORANDRINGAR 844 291 -837 134
KOSTNADER
Erséttning till fondbolaget 30 454 27 598
Ersattning till forvaringsinstitutet 493 493
Erséttning till tillsynsmyndighet 26 36
Réntekostnader 0 0
Ovriga kostnader 1 0
SUMMA KOSTNADER 30974 28 127
ARETS RESULTAT 813 317 -865 261
Not 3 till resultatrakning 030101- 020101-
SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 031231 021231
RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Realisationsvinster 785 665
Orealiserade vinster/forluster -386 309
SUMMA 399 974
Not 2 till balansrakning
FORANDRING AV
FONDFORMOGENHET 2003 2002
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJIAN 1506 326 2284 621
Andelsutgivning 653 389 295 125
Andelsinlosen -159 712 -165 102
Arets resultat enligt resultatrakning 813 317 -865 261
Lamnad utdelning -48 933 -43 057
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 2764387 1506 326
Utdelning Fond-
resp &r Andelsvarde Antal formogenhet
kr/andel SEK andelar KSEK
991231 0,08 21013 8518 500 1789 966
001231 1,09 184,08 13 464 467 2 478 570
011231 168 163,05 14 011 372 2284 621
021231 296 100,88 14 932 363 1506 326
031231 293 14518 19 041 355 2764 387



Vardepappersinnehav
Resultat- och balansrakningar

Trygghetsfonden

Not 1 Vardepapper Markn. Ansk. Fond- Index EJ BORSNOTERADE VARDEPAPPER 639 2404 0,15
vérde varde vikt vikt* Fusio B 1125 567,50 639 2 404 0,15
Antal Kurs (KSEK) (KSEK) % %
DAGLIGVAROR 12075 10691 2,91 134 SUMMA VARDEPAPPER 403 717 351 695 97,26
Axfood 35000 166,50 5827 5518 140
Swedish Match B 85 000 7350 6248 5173 151 OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 11 376 2,74
FINANS OCH FASTIGHET 79 428 67 523 19,14 20,38 FONDFORMOGENHET 415 093 100,00
Drott B 30 000 136,50 4095 3498 0,99
ForeningsSparbanken 110 000 141,50 15 565 12 838 375 * Baserat pa SAX
Handelsbanken A 130 000 147,00 19 110 18 384 4,60
Investor B 50 000 69,50 3475 3361 084
Nordea 450 000 54,00 24 300 18 833 586
Skandia 225 000 26,20 5895 4 606 142
Wihlborg Fastigheter 35 000 92,50 3238 2413 0,78 _ A i
Oresund 10 000 375,00 3750 3590 0,90 Balans OCh reSUItatraknlng
HALSOVARD 1 042 16 708 507 628 gs_ﬁi/ér\};?\lreé:gme KSEK 31 DECEMBER 2003 31 DECEMBER 2002
AstraZeneca R -
kopoption mars 04, 350 500 1600 800 1068 019 Finansiella Instrument med positivt 408 734 312 038
g:ﬁ']‘;r oA ;g 838 gggg ‘I ggg f g?g 822 Bank och 6vriga likvida medel 10128 2900
¢ ¢ Kortfristiga fordringar 5218 5500
Gambro B 40000 59,50 2380 2292 057 SUMMA TILLGANGAR 424 080 321338
Getinge B 120 000 69,00 8280 4413 2,00
Meda A 30 000 134,50 4035 3600 097 SKULDER
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER 63930 52320 15,40 16,10 g’;ﬂf":ggvmg”m&med negativt 5017 5 893
Alfa Laval 45000 109,50 4927 4 286 119 Ovriga kortfristiga skulder 3970 19 181
Assa Abloy B 70 000 85,50 5985 5726 144 SUMMA SKULDER 8 087 25074
Atlas Copco A 50 000 257,50 12 875 9 095 310
Atlas Copco
kopoption feb 04, 240 250 2050 512 678 012 FONDFORMOGENHET, Not 2 415 093 296 264
Atlas Copco
v POSTER INOM LINJEN
Kopoption feb 04, 250 100 220 IS e Stallda sakerheter for derivat 13617 10 795
g ! Stéllda sakerheter for derivat i procent 328 3,64
Haldex 40 000 102,00 4080 3535 0,98
Nobia 60 000 75,00 4500 3352 1,08
' ’ 030101~ 020101~
SiibBB zzg ggg %gg'gg i Eg ; %g iég RESULTATRAKNING KSEK 031231 021231
Volvo B 70000 22000 15400 12405 371 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
. - ¢ ¢ Vérdeforandring pa aktierelaterade
Volvo kdpoption jan 04, 220 -420 5,00 -210 -222 -0,05 finansiella instrument 94 449 _159 708
Virdeforandring pa ranterelaterade
INFORMATIONSTEKNOLOGI 12 900 8 607 3,11 8,83 finansiella instrument, not 3 848 686
Ericsson B 1000 000 1290 12 900 8607 311 Rénteintakter 2518 3970
Utdelningar 7 351 5933
MATERIAL 56710 37617 13,66 522 Valutakurs vinster/forluster, netto -83 0
Boliden 170 000 3840 6 528 6192 157 Ovriga intakter 10 1
Kinnevik B 120 000 236,00 28 320 13 294 6,82 & A P
Kinnevik kopoption feb 04,230 -600 1150 590 525 017 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 105 093 -149 118
SCA B 45 000 294,00 13 230 11 535 319
g g KOSTNADER
Dl " HE B
poption j ' ! ! Erséttning till forvaringsinstitutet 153 187
" " " Ersattning till tillsynsmyndighet 5 7
SALLANKOPSVAROR OCH TJANSTER 56 318 58 767 13,57 8,43
Autoliv Inc 10000 27300 2730 2598 066 SUMMA KOSTNADER 5315 5818
Bilia A 90 400 92,00 8317 7791 2,00
Electrolux B 50000 15800 7 900 7 989 190 ARETS RESULTAT 99778 154 936
Hennes & Mauritz B 140000 17200 23940 26057 577 Not 3 till resultatrakning 030101- 020101-
:gm :::!gp:!gg !:2 83* igg '1g8 }ggg '1g2 'Zi 'g'gi SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 031231 021231
CB loption J ' 190 600 3150 5 5;85 8 5571 '1‘44 RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
y § Realisationsvinster 2436 687
Trelleborg B 65 000 117,00 7 605 5478 183 Realisationsforluster 234 878
TELEKOMOPERATORER 26320 22231 634 7,70 ?L'Jemakji'ade vinster/forluster 1 gig ggg
TeliaSonera 700 000 37,60 26 320 22 231 6,34
OVRIGT 2805 2110 0,67 ) )
OMX k&poption jan 04, 580 -100 58,75 587 463 014 i balansrakning
OMX kﬁpoption jan 04,590 -250 49,25 -1231 -918 -0,29 FONDFORMOGENHET 2003 2002
OMX kdpoption jan 04, 600 -250 3950 -987 729 024 FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 296 264 464 225
Andelsutgivning 75 061 55 409
RANTEBARANDE tem biggg Kurs % 77 160 76 937 18,58 25,00 Andelsinigsen . -46 506 -58 188
SVENSKA STATEN * * Arets resultat enligt resultatrakning 99 778 -154 936
Statsskuldvaxel, ffd 040218 30 000 9963 29889 29888 720 A e ETVID ARETS SLUT e o 246
BOSTADSINSTITUT
SBAB FRN 2, fid 040405 10 000 100,00 10 000 10 010 241
OVRIGT
AP foretagscertifikat, ffd 040109 10 000 99,93 9993 9781 241 Utdelning Fond-
Catella Likviditetsfond 30 99,91 2997 3000 072 resp &r Andelsvarde Antal formogenhet
General Electric FRN, fid 050519 10000 10000 10 000 9992 241 Kr/andel SEK andelar KSEK
LansfBank, ffd 050615 L&n 116 5 000 99,81 4991 4978 120
NCC Treasury, fd 061121 5000 10000 5000 5000 1,20 Soazs1 9% 1728 2099 806 33 199
SAS Obligation, ffd 080620, EUR 500 9435 4290 4288 103 011231 2‘33 152’17 3050 788 464 225
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 403078 349 291 97,11 ggggi gig ég"g % 23% gg% i?g Sgg
varav med positivt marknadsvarde 408 734 353 608 ' !
varav med negativt marknadsvarde 5017 4317
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Vardepappersinnehav

Resultat- och balansrakningar

Europafonden

Not 1Vardepapper Markn.  Ansk. Balans- och resultatrékning
vérde varde Fond-  Index
Valuta Antal  Kurs (KSEK) (KSEK)  vikt% vikt* % BALANSRAKNING KSEK 31 DECEMBER 2003 31 DECEMBER 2002
ALLMANNYTTIGHETER 3189 3323 1,56 4,55 TILLGANGAR
E. ON, Tyskland EUR 4730 5174 2226 2451 1,09 Finansiella instrument med positivt
Suez Suez, Frankrike EUR 6650 1593 963 872 047 marknadsvarde, Notl 199 541 168 832
Bank och 6vriga likvida medel 4301 3655
BANKER OCH FORSAKRINGSBOLAG 55772 63 305 27,31 28,98 Korftfristiga fordringar 633 1634
ABN Amro, Nederlanderna. EUR 10424 1855 1758 2062 0,86 SUMMA TILLGANGAR 204 475 174 121
Aegon, Nederlanderna EUR 10263 1173 1095 858 0,54
Allianz, Tyskland EUR 2493 100,08 2269 1810 111 SKULDER
Aviva, Storbritannien GBP 17 605 490 1114 2057 055 Ovriga kortfristiga skulder 275 281
Axa, Frankrike EUR 11100 1697 1713 2424 084 SUMMA SKULDER 275 281
Banco Bilbao Vizcaya, Spanien EUR 22300 1095 2221 2870 109
Barclays, Storbritannien GBP 45 991 498 2 959 3254 145 FONDFORMOGENHET, Not 2 204 200 173 840
BCO Sant Cent Hisp, Spanien EUR 34 300 939 2929 3106 143
BNP Paribas, Frankrike EUR 6000 4992 2724 2443 133
Crédit Suisse, Schweiz CHF 8600 4525 2268 3113 111 030101- 020101-
Den Danske Bank, Danmark DKK 30 000 13850 5075 4 854 249 RESULTATRAKNING kSEK 031231 021231
Deutsche Bank, Tyskland EUR 3600 6570 2151 1592 1,05 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Fortis Unit, Belgien EUR 8000 1597 1162 1197 057 Vardeforandring pa aktierelaterade
Generali Assicurazioni, Italien EUR 7800 2100 1489 1364 072 finansiella instrument 28 531 -103 958
HBOS, Storbritannien GBP 27071 723 2529 2530 124 Ranteintakter 92 168
HSBC, Storbritannien GBP 75 620 8,78 8573 9525 420 Utdelningar 5032 4153
ING Groep, Nederlanderna EUR 12419 1849 2088 3819 1,02 Valutakursvinster och valutaforluster, netto 574 -495
Lloyds, Storbritannien GBP 39770 448 2301 3432 113 Ovriga intakter 44 234
Royal Bank of Scotland, Storbritannien GBP 20 742 1646 4 408 5189 2,16 SUMMA INTAKTER OCHVARDEFORANDRINGAR 33 125 -99 898
Swiss Reinsurance, Schweiz CHF 2150 8350 1046 2075 051
UBS, Schweiz CHF 7900 8470 3900 3731 191 KOSTNADER
Ersattning till fondbolaget 2501 2930
ENERGI 26172 30 047 12,82 10,37 Ersattning till forvaringsinstitutet 216 449
BP, Storbritannien GBP 108 280 453 6334 7136 3,10 Erséttning till tillsynsmyndighet 3 4
Eni Spa, Italien EUR 26200 14,96 3564 3424 175 Réntekostnader 0 3
Royal Dutch, Nederldnderna EUR 14800 4180 5626 6894 2,76 Ovriga kostnader 6 90
Shell Transport & Trading, Storbrit. ~ GBP 73 554 415 3946 5618 193 SUMMA KOSTNADER 2726 3476
Total Fina, Frankrike EUR 5000 147,40 6 702 6975 328
ARETS RESULTAT 30 399 -103 374
FORDONSINDUSTRI 2456 2273 1,20 2,05
Daimler Chrysler, Tyskland EUR 7300 3700 2456 2273 120 Not 2 till balansrakning
FORANDRING AV
HALSA OCH SIUKVARD 21521 20 939 10,54 10,07 FONDFORMOGENHET 2003 2002
AstraZeneca, Storbritannien SEK 12000 35050 4206 4233 2,06 FONDFORMOGENHET VID ARETS BORIAN 173 840 271802
GlaxoSmithKline, Storbritannien GBP 40742 1280 6734 6 942 330 Andelsutgivning 38 069 40 805
Novartis, Schweiz CHF 18000 56,15 5891 5398 2,88 Andelsinlosen -33 492 -29 802
Roche, Schweiz CHF 6450 12475 4690 4 366 230 Arets resultat enligt resultatrakning 30 399 -103 374
Lamnad utdelning -4 616 -5 591
INDUSTRI 15847 15543 7,76 581 FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 204 200 173 840
Basf, Tyskland EUR 4000 4458 1622 1366 0,79
Ementor, Norge NOK 700 000 562 4251 4094 2,08
Prosafe, Norge NOK 24000 134,00 3475 3632 170
Tomra Systems, Norge NOK 150 000 40,10 6 499 6 451 319
Utdelning Fond-
KEMI 3294 2776 1,61 2,35 resp ar Andelsvarde Antal férmogenhet
Bayer, Tyskland EUR 15600 2322 3294 2776 161 kr/andel SEK andelar KSEK
991231 0,00 136,83 1737 003 237 666
KONSUMTIONSVAROR 2601 2580 1,27 5,65 001231 0,00 129,81 2338728 303 592
Léreal, Frankrike EUR 4400 6500 2 601 2580 127 011231 049 11094 2450 072 271 802
021231 2,26 6731 2583 357 173 840
LIVSMEDEL 23044 22833 11,29 5,60 031231 182 7714 2 646 994 204 200
Ahold, Nederlanderna EUR 153 332 6,04 8422 6714 413
Carrefour, Frankrike EUR 4050 4352 1603 2430 079
Diageo, Storbritannien. GBP 24 789 735 2353 2 476 115
Fjord Seafood, Norge NOK 500 000 338 1826 1704 0,89
Nestlé, Schweiz CHF 2900 309,00 5223 5721 2,56
Tesco, Storbritannien GBP 50947 257 1696 1461 083 Valutakurser, snitt av kop- och
Unilever, Nederlanderna EUR 4075 5185 1921 2327 094 séljkurser 30 december 2003
Valuta Kurs
RAVAROR . ) 2338 2 424 1,14 2,66 CHF 58285
Anglo American, Storbritannien GBP 15000 1207 2338 2424 114 DKK 12215
SALLANKOPSVAROR OCH TJANSTER 5811 5894 2,85 4,10 (E;éﬁ 12‘8?3?
Mitchells and Butler, Storbritannien  GBP 200 000 225 5811 5 894 285 NOK 110805
TEKNOLOGI 9549 8504 4,68 4,29 Usb 72750
Nokia A, Finland EUR 20000 1371 2494 2643 122
Philips Electronics, Nederlanderna  EUR 9000 2315 1895 1857 093
SARTyskland EUR 1400 13315 1695 1649 083
Siemens, Tyskland EUR 6000 6350 3465 2355 170
TELEKOMMUNIKATION 23734 21042 1162 8,54
BT, Storbritannien GBP 62 778 188 1526 2122 0,75
Deutsche Telekom, Tyskland EUR 18000 1451 2375 2227 116
Telecom ltalia, Italien EUR 150 849 235 3224 409 158
Telefonica, Spanien EUR 32400 1164 3430 4128 168
Telenor, Norge NOK 100000 4350 4700 4581 230
Vodafone Group, Storbritannien GBP 474 102 138 8 479 7575 415
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 195328 201483 9565
EJ BORSNOTERADE VARDEPAPPER 4214 4352 2,06
Bluewater, Norge NOK 30000 130,00 4214 4352 2,06
SUMMA VARDEPAPPER 199542 205835 97,71
OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 4658 2,29
FONDFORMOGENHET 204 200 100,00

* Baserat pa Stoxx Europe
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Avkastningsfonden

Vardepappersinnehav
Resultat- och balansrékningar

Not 1Vardepapper Markn.  Ansk. Balans- och resultatrakning
Nom. belopp varde varde Fond-
kSEK Kurs % (KSEK) (KSEK) vikt % BALANSRAKNING KSEK 31 DECEMBER 2003 31 DECEMBER 2002
SVENSKA STATEN 69 204 69 012 45,32 TILLGANGAR
Riksobligation 1an 1035 12 000 103,23 12 388 12 426 811 Finansiella instrument med positivt
Riksobligation lan 1041 10 000 11573 11573 11 469 758 marknadsvarde, Notl 144 757 95 073
Riksobligation an 1043 5000 10380 5190 5150 340 Bank och 6vriga likvida medel 14 907 4 660
Riksobligation lan 1044 10 000 100,21 10 022 9948 6,56 Kortfristiga fordringar 3267 12 219
Riksobligation 1&n 1046 2 000 105,83 2117 2 166 139 SUMMA TILLGANGAR 162 931 111 952
Statsskuldvaxel, ffd 040121 13 000 99,84 12 979 12 964 8,50
Statsskuldvaxel, ffd 040218 10 000 99,63 9 963 9 954 6,52 SKULDER
Statsskuldvaxel. Ffd 040317 5000 9943 4972 4935 326 Ovriga kortfristiga skulder 10 239 9 949
SUMMA SKULDER 10 239 9949
BOSTADSINSTITUT 10 225 10 190 6,69
SBAB I&n 118, ffd 081217 5000 104,49 5225 5185 342 FONDFORMOGENHET, Not 2 152 692 102 003
SPINTAB FRN, ffd 040614 5000 100,00 5000 5005 327
030101- 020101-
OVRIGT 65 328 63 992 42,79 RESULTATRAKNING kSEK 031231 021231
AP Fastigheter FC, ffd 040109 12 000 99,93 11992 11772 7,86 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
General Electric FRN, ffd 050519 5000 100,00 5000 4996 327 Vérdeforandring pa ranterelaterade
Industrivariden obligation, ffd 061023 10 000 100,69 10 070 10 010 6,60 finansiella instrument, not 3 3061 1212
Kungsleden lan 2 2 000 107,90 2158 2138 141 Valutavinster och valutaforluster, netto 122 24
Léansf. Bank 1an 116, ffd 050615 5000 99,81 4991 4978 327 Ranteintakter - B o 4537 4250
NCC Treasury, ffd 061121 5000 100,00 5000 5000 327 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 7720 5486
NIB 5,25%, ffd 060420 5000 103,79 5190 4995 340
SSAB obl, ffd 080624 5000 98,20 4910 4854 322 KOSTNADER
Sydsvenska Kemi forlagslan, fid 110609 5676 43,60 2 475 1717 162 Erséttning till fondbolaget 863 638
Vattenfall FRN 28, fid 040318 5000 100,00 5000 5000 327 Ersattning till forvaringsinstitutet 28 22
Vostok Nafta obl, ffd 050406 8 500 100,50 8 542 8532 5,60 Erséttning till tillsynsmyndighet 2 1
SUMMA KOSTNADER 893 661
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 144757 143194 94,80
ARETS RESULTAT 6827 4825
OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 7935 5,20
Not 3 till resultatrakning 030101- 020101-
FONDFORMOGENHET 152 692 100,00 SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 031231 021231
RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Realisationsvinster 2516 1319
Realisationsforluster 866 383
Orealiserade vinster/forluster 1411 276
SUMMA 3061 1212
Not 2 till balansrékning
Utdelning Fond FORANDRING AV
resp ar Andelsvarde Antal formégenhet FONDFORMOGENHET 2003 2002
kr/andel SEK andelar KSEK FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 102 003 70 020
991231 0,00 10117 470 091 47 558 Andelsutgivning 91 875 77 813
001231 115 105,79 617 914 65 369 AndelsinlGsen -43 467 -46 572
011231 333 106,30 658 681 70 020 Arets resultat enligt resultatrakning 6 827 4825
021231 517 106,58 957 086 102 003 Lamnad utdelning -4 546 -4 083
031231 410 108,59 1406 134 152 692 FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 152 692 102 003

Onoterade innehav

Korta kommentarer om onoterade innehav.

Alligator é&r ett bioteknikbolag och var
ursprungligen en verksamhetsgren i Biolnvent.
Verksamheten gér ut pa att enkelt och repro-
ducerbart fragmentera DNA-kedjor for att
forbattra vissa egenskaper hos biomolekyler.

Clavister grundades for drygt fyra ar sedan
och &r ett snabbvéxande foretag inom séker-
hetsldsningar och natverksprodukter. Bland
produkterna marks bland annat brandvéggar
for datorer.

Excosoft levererar verksamhetsanpassade
l6sningar och produkter inom omradet infor-
mationsbearbetning med fokus pa bl a webba-
serad dokument- och &rendehantering.

Fusio séljer affars- och produktionsprogram-
varor for foretag som hanterar stora mangder
information. Foretaget satsar pa att utveckla
och sélja annons- och publiceringssystem for
stora dagstidningar. Fusio har eget dotterbolag
i USA som framfor allt lanserar annonsbok-
ningssystemet Adbase.

Fondernas innehav i dessa bolag r att betrakta
som mer eller mindre langsiktiga och skall ses
som en portfélj som kan ge en god avkastning
pé langre sikt. For vardering se Redovisnings-
principer.

Ordlista

AFGX Affarsvarldens Generalindex.
Utdelningar &r inte inkluderade.

Aktiv forvaltning Fonden utnyttjar
de korta svangningarna i marknaden.

Allokering Fordelning av pengarna
mellan olika finansiella instrument.

Appreciera Skriva upp vérdet
p&/uppvérdera exempelvis en valuta.

Courtage Avgift som tas ut vid han-
del med vérdepapper, ingar i anskaff-
ningsvérdet.

Cykliska foretag Foretag vars vinst
ar starkt beroende av konjunkturut-
vecklingen.

Deflation Ett allmént prisfall pa
marknaden och hdjning av penning-
vérdet.

Diskonterat En forvéantning som

Duration Snittldptid.

Inflation En allman prish6jning pa
marknaden och en sénkning av
penningvardet.

Likviditet Omedelbar betalnings-
formaga, det vill saga tillgng till
betalningsmedel.

redan avspeglats i ett bolags aktiekurs.

Nettokdp Skillnad i varde mellan
kopta och sélda aktier i samma fére-
tag.

Nyemission Bolaget ger ut nya akti-
er mot betalning.

Omséttningshastighet Det lagsta
vérdet av summan av kdpta respektive
sdlda vardepapper dividerat med
genomsnittlig fondférmdgenhet
uttryckt i arstakt.

Optioner Ett finansiellt instrument
som ger innehavaren och utfardaren
réattigheten eller skyldigheten att kdpa
eller salja en viss tillgang till ett fixerat
pris vid en viss framtida tidpunkt.

P/E-tal Aktiekursen dividerad med
vinsten per aktie.

Risk Se separat avsnitt.

SIX PRX Six Portfolio Return
Index Lagen om vdrdepappersfonder
har en placeringsbegransning som
innebdr att max 10 procent av fon-
dens tillgdngar far placeras i en enskild
aktie. Man har i ndmnda index justerat
ned de bolag vars vikt & hogre an

10 procent, och berdknat utvecklingen
med hénsyn till detta. Utdelningen ar
inkluderad.

SIX RX Six Return Index
Utdelningen &r inkluderad.

Styrrantor De rantor Riksbanken
anvénder sig av for att styra de korta
marknadsréntorna.

TER

Total expense ratio Summan av
forvaltningskostnader, rantekostnader,
Ovriga kostnader och skatt enligt
resultatrakningen, exklusive transak-
tionskostnader (courtage), uttryckt

i procent av den genomsnittliga fond-
férmogenheten.

Termin Avtal om framtida kop eller
forséljning av vara, finansiellt instru-
ment eller valuta till ett fixerat pris
med likvid per avtalad leveransdag.

Volatilitet Genomsnittliga kursrorel-
ser per dag, det vill séga skillnaden
mellan hogsta och lagsta pris.

Overvikt Fondens andel i bolag

eller bransch &r hogre &n andelen
i fondens jamforelseindex.
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Redovisningsprinciper

Din andel av fondens kostnader
Pa det kontoutdrag du erhéll fran oss i slu-
tet av januari 2004 redogjorde vi for din
andel av fondens kostnader.

Forvaltningskostnaderna ar din del av
fondens kostnader under 2003 for analys,
férvaltning, redovisning, information, mark-
nadsforing, revision och avgifter till férvar-
ingsinstitutet samt till Finansinspektionen.

Ovriga kostnader ar din andel av fon-
dens kostnader for vardepappershandel sisom
courtage.

Total kostnad &r summan av de tva ovan-
namnda kostnaderna.

Dessa kostnader far du inte draav i dekla-
rationen da fonden gor det i sin deklaration.

Redovisningsprinciper
Till grund fér fondernas redovisning ligger
Lagen 1990:1114 om vardepappersfonder
samt Finansinspektionens férfattningssam-
ling FFFS 2002:20 och Fondbolagens Férenings
rekommendation for vardepappersfonders
redovisning.

| fondernas balansréakning har fondernas
innehav varderats till marknadsvérde per 2003-
12-31. Med marknadsvarde avses stangningskurs.
Om sadan ej finns varderas innehaven till
senaste betalkurs eller kdpkurs, eller om dessa
inte r representativa, till det varde som fond-
bolaget faststallt pa objektiva grunder.

Valutakurserna &r ett snitt av kop- och
saljkurserna den 30 december 2003.

Andelségarens beskattning
Realisationsvinster respektive realisations-
forluster vid forséljning av andelar berak-
nas enligt genomsnittsmetoden och dekla-
reras av andelsagaren. Vid utdelning fran
Catellas fonder innehalls preliminarskatt
alternativt kupongskatt enligt dubbelbe-
skattningsavtal for fysiska personer och
dddsbon.

Kontrolluppgifter

Kontrolluppgifter [&mnas till skattemyn-
digheten av Catella Fonder pa skattepliktig
utdelning, antal andelar samt realisations-
vinster och realisationsforluster. m

Johan Bjérklund

Ordftrande, VD Catella Holding AB

Bert Ake Eriksson
VD Stena Sessan AB

Catella Fondférvaltning AB
Stockholm 2004-02-11

Mats Nilsson
VD Sparbanken Gripen

Lars H. Bruzelius
Senior partner BSI & Partners AB

Lars-Erik Skjutare
VD Sparbanken Finn

Frans Wehtje
VD Catella Fondférvaltning AB

Revisionsberattelse

Vihariegenskap av revisorer i Catella Fond-
forvaltning AB (org nr 556533-6210) grans-
kat arsberattelsen och bokféringen samt
styrelsens forvaltning i Catella Reavinstfond
(org nr s04400-5469), Catella Trygghetsfond
(org nr so44.00-5527), Catella Europafond
(org nr so4400-5089)och Catella Avkast-
ningsfond (org nr s04400-5147) fér &r 2003.
Det ar styrelsen som har ansvaret for raken-
skapshandlingarna och forvaltningen. Vart
ansvar ar att uttala oss om arsberéttelsen och
forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med
god revisionssed. Det innebdr att vi plane-
rat och genomfdort revisionen for att i rim-
lig grad forsakra oss om att arsberattelsen
inte innehaller vasentliga fel. En revision
innefattar att granska ett urval av under-
lagen for belopp och annan information
i rakenskapshandlingarna. I en revision ingar
ocksé att préva redovisningsprinciperna och
styrelsens tillimpning av dem samt att bedéma
den samlade informationen i arsberattelsen.
Vi har granskat vasentliga beslut, atgarder

Stockholm den 13 februari 2004

PricewaterhouseCoopers AB

Olof Herolf,
Auktoriserad revisor

och forhéllanden i ovannamnda fonder for
att kunna bedéma om styrelsen handlat i
strid mot vardepappersfondlagen eller fond-
bestammelserna. Vi anser att var revision ger
oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsberittelsen har upprattats i enlighet
med vardepappersfondlagen.

Styrelsen har enligt var bedémning inte
handlat i strid med vardepappersfondlagen
eller fondbestdmmelserna. m

Gunnar Abrahamson,
Auktoriserad revisor

av Finansinspektionen férordnad revisor.

Arsberattelse for Catella Likviditetsfond kan bestéllas hos Catella Fondférvaltning AB, se nésta sida for adress.
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Adresser

Catella Fondférvaltning AB, Stockholm

Adress: Birger Jarlsgatan 6
Box 7328
103 90 Stockholm
Telefon: 08-614 25 20
Telefax: 08-611 01 30
Epost: info.fonder@catella.se
Hemsida: www.catellafonder.se

Mer information kan Ni &ven fa
via vara samarbetspartners:

Sparbanken Finn 046-16 75 00
Sparbanken Gripen AB (publ) 0431-480 000
Sparbanken Nord 0971-598 00

Kaupthing Bank 08-791 24 00

Catella Kapitalforvaltning AB, Stockholm

Adress: Birger Jarlsgatan 6
Box 7328
103 90 Stockholm
Telefon: 08-614 25 00
Telefax: 08-678 30 48
Malmo
Adress: Norra Vallgatan 60
Box 202
201 22 Malmd
Telefon: 040-611 60 90
Telefax: 040-30 30 32
Goteborg
Adress: Ostra Hamngatan 19
411 10 Goteborg
Telefon: 031-10 61 90
Telefax: 031-10 61 99

Produktion: Wester & Co, www.westerco.se
Catellafoto: Dan Coleman
Repro & Tryck: Fagerblads AB
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