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FONDENS UTVECKLING

Aktiemarknaden priglades av en fortsatt oro under det forsta halv-
iret 2003 men glidjande nog blev utfallet fér hela perioden posi-
tivt. Alla stora borser visade pa uppgingar. Den bista utvecklingen
hade den tekniktunga amerikanska Nasdaq. Stockholmsborsen
hivdade sig, med en uppging pa drygt 7 procent, relativt vil jam-
fort med flera andra europeiska bérser.

Arets inledning var dock allt annat in munter. Efter forra
hoéstens dterhimtning med en tillfillig topp i manadsskiftet
november/december bérjade virldens borser falla infér det an-
nalkande hotet om krig i Irak. Bérsnedgingarna varade i drygt tre
minader och botten niddes i mitten av mars. Direfter startade en
period med en kraftig dterhimtning med enstaka rekyler. I maj
gick luften ur marknaden nigot for att sedan ta fart igen under
juni. :

FOKUS TILLVAXT har under perioden intagit en forsiktig place-
ringsstrategi mot bakgrund av den stora osikerheten och de kraf-
tiga svingningarna pi bérsen. Fonden har dirfér haft en hog
andel likvida medel. FoxUs TILLVAXT kunde indi visa en nigot
bittre utveckling in Stockholmsborsen som helhet.

MARKNADEN

Efter tre &r av kraftigt fallande borser vinde den negativa trenden
under forsta halvaret. Stockholmsbérsen steg under perioden med
7,3 procent. Arets tvi forsta minader dominerades dock av hotet
om krig i Irak som sedan brot ut i borjan av mars. Hotet om krig
drog upp riskpremien och en ligkonjunkrur som sig ut att for-
~viirras bidrog till att sinka aktiemarknaderna i bérjan av 4ret. Frin
irsskiftet foll Stockholmsborsen med nidra 13 procent fram till
bottennivin den 12 mars.

Vid krigsutbrottet stilldes forhoppningarna in pa ett kort krig
och aktiemarknaderna vinde snabbt uppit igen. Riskpremien
sjonk och efter krigsshutet riktades fokus mot konjunkrurutveck-
lingen och féretagens férsta kvartalsrapporter. Dock tillkom oron
for lungsjukdomen SARS som spred sig i snabbt take i Ostra Asien
och vilka effekter den kunde fi fér Asiens ekonomier och dirmed
virldsekonomin.

Foretagens forsta kvartalsrapporter infriade overlag mark-
nadens redan ldgt stillda férviantningar. Det fanns undantag
som hirt drabbade branscher som flyg- och turistindustrin vars
efterfragan forsimrats yreerligare av Irakkriget och sars. Forsta
kvartalsrapporterna visade dock inte nigra tecken pd ljusning vad
gillde tillviixt och dterhimtning av efterfrigan, utan féreragens
resultat var mestadels en dterspegling av kostnadsneddragningar.

I stillet fér en ekonomisk aterhimtning verkade konjunkrur-
utsikterna bli simre och talen fér BNp-tillvixten under 2003
reviderades ned runt om i virlden. Sirskilt allvarligr var liget i den
stora tyska ekonomin som gick kriftging och hotade att hamna
i en recession. Under perioden foll dven inflationstakten kraftigt
i minga linder och i borjan av maj varnade den amerikanska
centralbanken for risken for deflation, deg vill siga allmint fallande
priser.

For att méta hotet om deflation och ge ytrerligare stimulans at
den ckonomiska tillvixten inledde Federal Reserve en ny omgang
av rintesinkningar. Den europeiska centralbanken och den svens-
ka riksbanken foljde efter och sinkte sina repordntor med hela so
punkter tll 2 respektive 3 procent. Den amerikanska styrrintan lig-
ger nu-pd 1 procent, vilket dr den lagsta nivin pa &ver 40 4r.

Sinkningarna av de korta rintorna fick dven dill foljd att de
medellinga och linga rintorna foll kraftigt beroende pa den svaga
tillvixten och risken for deflation. Spegelbilden blev en hausse pa
obligatibnsmarknaderna och en avmatrning pé akticmarknaderna
under maj mdnad. Under andra halvan av maj borjade dock de
linga rintorna att stiga nigot igen samtidigt som bérserna fick
fornyad fart.

e AL RRARPaRy basng

Den kraftiga uppgingen sedan mitten av mars till den sista juni da
Stockholmsbérsen steg med nidrmare 24 procent hinger framst
samman med sdnkra avkastningskrav. Dels minskade riskpremien
efter Trakkriget, dels har rintorna fallit kraftigr.

Ranteskillnaderna mellan Europa-och Usa har dven bidragi till
en kraftig forsvagning av dollarn sivdl mot euron som mot den
svenska kronan. Det har sammantaget inneburit att den ameri-
kanska ekonomin fatt kraftiga stimulanser i form av finans- och
penningpolitik samt en fallande valuta. Valutautvecklingen bidrar
till att 6ka vinsterna i de amerikanska féretagen medan de dimpas
for de europeiska foretagen.

Detta har ocksd till viss del kommit till uttryck i aktiemarknader-
nas forvintningar. Usa-borserna har gétt bittre in de europeiska.
Nasdagq steg med 21 procent under der forsta halvirer. Uppgéngen
for s&P soo var lugnare med en 6kning pa nidrmare 11 procent.
Londonbérsen gick upp med 3,4 procent och Parisborsen med
2 procent. Bland de stora borserna i Europa var Frankfurt bist
med en uppging pi drygt 11 procent.

Stockholmsbérsen steg sammantaget med 7,3 procent under
det forsta halviret. Utvecklingen mellan olika branschindex var
dock stor. De senaste drens forlorare 1T och Telekom tillhérde
vinnarna, Sillankopsvaror och Hilsovird gick ocksd bittre in
generalindex. Dagligvaror, Energi, Kraft, Fastigheter och Material
tillhérde forlorarna och visade alla nedgingar i index.

KURSUTVECKLING

FOKUS TILLVAXT steg med 8,0 procent under det férsta halvérer
jaimfort med en uppging pi 7,3 procent for Affirsvirldens general-
index och en avkastning pi 1,7 procent for referensrintan. Sedan
starten vid drsskiftet 2001/02 har fonden gitt ned med 9,3 procent
jimfort med generalindex, som fallit med 32,7 procent, och en
avkastning pd 5,8 procent for referensrintan. Fondférmoégenheten
uppgick tll 279 miljoner kronor vid halvarsskiftet.

PLACERINGSSTRATEGI

Investeringsstrategin fr FOKUS TILLVAXT 4r inriktad pi ett selek-
tivt urval av bolag, huvudsakligen pd de nordiska marknaderna
med tyngdpunkt pa den svenska aktiemarknaden. Fondens medel
skall placeras i bolag med sirskild inriktning pa branscherna 1T,
telekommunikation, media och life science samt i tillvixcbolag
inom andra sektorer.

STORRE KOP OCH FORSALININGAR
De storsta nettokdpen har gjorts i Assa Abloy, Active Biotech, sca,
Gambro och Skandia. De storsta nettoforsdljningarna har utgjorts
av Europolitan, Ericsson, Hoganis, Elekta och AstraZeneca.

Fonden har helt avyttrat sex noterade innehav och investerat i
totalt fyra nya innehav. Bland nya innehav dterfinns Assa Abloy,
Gambro, Kinnevik och Skandia. FOXUS TILLVAXT hade samman-
taget 16 noterade innehav vid halvarsskiftet. De fem storsta inne-
haven bestod av Ericsson, H&M, IBs, sCA och Active Biotech som
svarade for 24,6 procent av fondférmogenheten.

Antalet onoterade innehav uppgick till tre bolag som stod for
1 procent av fondférmégenheten. Andelen likvida medel var
60,6 procent vid halvirsskiftet.

FRAMTID

Efter den kraftiga bérsuppgingen frin bottennividn i mars har
aktiemarknaden efter rapportperiodens utgdng utvecklats sidledes
med bide uppgingar och nedgingar. Den fortsatta konjunktur-
utvecklingen stdr och viger utan att det finns ndgra pitagliga
tecken pi en dterhimtning. De omfattande stimulansitgirderna
framfor allt i USA men dven i Europa, med ytterligare rinte-
sinkningar, bor pé lite sikt ge effekter pd den ekonomiska till-
vixten. Férutsittningarna for en bestiende uppging pi aktie-



marknaden bedéms dirfor ha 6kat dven om det kan komma till-
filliga bakslag.

FOKUS TILLVAXT har dirfor intagit en relativt positiv syn pi bor-
sen det nirmaste dret. Den hooga andelen likvida medel ger sam-
tidigt ett gott handlingsutrymme for att 6ka aktieandelen nir till-
fillena bedéms gynnsamma.

HANDEL MED OPTIONER OCH TERMINER

Fondens medel fir placeras i optioner och terminer i syfte att
effektivisera forvaltningen, 6ka fondens avkastning samt for att
skydda fondens tillgangar mot kursforluster. Handel med optioner
har skett i begrinsad omfattning. De sikerhetskrav som options-
och terminshandeln medfért har med god marginal understigit
den grins som anges i fondbestimmelserna. Fonden har inte tagit
upp virdepapperslin och heller inte utnyttjat méjligheten atr ge
virdepapperslin. Fonden har inte utnyrtjat kreditmajligheten.

UTDELNING

Utdelning for 2002 limnades med avstimningsdag 2003-03-27
och likviddag 2003-04-02. Det utdelningsbara beloppet var 6 483
tusen kronor vilket gor 20,32 kronor per andel.

RISK

Berikning av risk sker pd historiska virden med forhoppningen att
dessa virden ska ge en bild av framtiden. Det r ofta sd men det
finns inte ndgon garanti. Fér att standardavvikelsen skall vara jim-
forbar och nigorlunda tillférlitlig, skall berikningen ske fr en
bestamd tidsperiod. I Sverige har man enats om att berikningen bér
omfatta periodresultat for 24 manader. Berdkningarna for Foxus
TILLVAXT och AFGX har, d4 fonden startade 2001-12-31, beriknats
pi veckobasis. Eftersom man vanligtvis anvinder ir som referens i
samband med placeringar, riknas standardavvikelsen om till att
avse en period om ett ar. P4 detta sitt riknas fondens totalrisk ut.

FOKUS TILLVAXT avkastning 8,0%
Risk ' 143 %
AFGX avkastning 73 %
Risk 27,5 %

REDOVISNINGSPRINCIPER
Till grund for fondernas redovisning ligger Lagen 1990:1114 om
virdepappersfonder samt Finansinspektionens forfattningssamling

FFFS 2002:20 och Fondbolagens Férenings rekommendation for
virdepappersfonders redovisning,

I fondernas balansrikning har fondernas innehav virderats
till marknadsvirde per 2003-06-30. Med marknadsvirde avses
stingningskurs. Om sidan ej finns virderas innehaven till senaste
betalkurs cller képkurs, eller om dessa inte ir representativa, till
det virde som fondbolaget faststillt pa objektiva grunder,

Valutakurserna ir ett snitt av kop- och siljkurserna den 30 juni
2003.

Andelsigarens beskattning

Genom att handeln med fondandelar endast kan goras vid ett
begransat antal tillfillen anses fonden vara onoterad. Frin och
med 1999 drs taxering giller foljande kvittningsregler:

 Forluster pi onoterade akter 4r fullt kvittningsbara mot
reavinster pi fondandelarna.

¢ Forluster pi noterade aktier 4r endast avdragsgilla tll
70 procent mot reavinster pd fondandelarna.

e Forluster vid forsiljning av fondandelarna ir fullt kviteningsbara
mot vinster pd bide marknadsnoterade och onoterade akder.

Vid formogenhetsbeskattningen skall, enligr utlitande av skatte-
expertis, en genomsynsprincip tillimpas. Tillgangar och skulder
skall beaktas i samma omfattning som om deldgarna innehaft dem
direkt. Aktier pd A-listan tas siledes upp till 8o procent av det note-
rade virder, medan till exempel aktier pi o-listan inte 4sitrs nigot
virde. Vid utgdngen av 2002 hade fondens tillgingar en sidan
sammansdttning att det skattepliktiga formégenhetsvirdet blev
74,06 procent av marknadsvirdet.

Vid utdelning frin FOKUS TILLVAXT innehalls preliminirskartt
alternativt kupongskatt enligt dubbelbeskattningsavtal for fysiska
personer och dédsbon,

Kontrolluppgifter

Kontrolluppgifter limnas till skattemyndigheten av Catella Kapital-
forvaltning pé skartepliktig utdelning, antal andelar samt realisa-
tionsvinster och realisationsforluster.

REVISIONSBERATTELSE

FOKUS TILLVAXTs halvirsrapport har inte reviderats av bolagets
revisorer.

FONDEAKTA 2003-06-30 2002-12-31
Fondkategori Nationell fond Nationell fond
Fondférmégenhet, kkr 278 902 267 628
Antal utelépande andelar 315 358 318 893
Andelsviirde, kr 884,40 839,24
Utdelning, kr 20,32 0,00
Kursutveckling efter fast arvode, % 8,04 -16,08
Kursutveckling efter fast arvode och performance fee, % 5,38 -16,08
Affirsvirldens generalindex, % 7,31 -37,26
Genomsnittlig drsavkastning sedan fondens start, % 6,36
Totalrisk, % 14,3
Totalrisk for jimforelseralet, % 27,5
Akriv risk, % 14,48
Omsitmingshastighet, ggr 0,45
Arlig fast forvaltningsaveift, % o5
Uttagen forvaltingsavgift 1 % av genomsnittlig fondférmégenhet 0,5
Performance fee, kr [=]
Transaktionskostnader, kr 303 720
Transaktionskostnader i % av genomsnitdig fondférmégenher 0,39
TER i % av genomsnittlig fondfSrmégenhet 0,27
Insdtrningsavgift, % o
Minsta forsta insittning, kr 300 000

Uttagsavgift, %
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FONDENS INNEHAV AV FINANSIELLA INSTRUMENT, NOT I

BALANSRAKNING, KKR.
]

CATELLA

CATELLA KAPITALFORVALTNING

Birger Jarlsgatan 6 Box 7328

103 90 Stockholm Telefon: 08-614 25 co

MARKNADS- PROCENT AV PROCENT PROCENT
ANTAL/ VARDE, FONDFOR- 30 JUNI AV FOND- JOJUNI AV FOND-
4 __ NOM BELOPP EKR MOGENHET 2003, FORMO- 2002, FORMO-
BORSNOTERADE ARTIER TILLGANGAR KKR  GENHET KKR _ GENHET
FINANS OCH FASTIGHET - N —— Finansiella instrument med
Skandia 100 000 2130 0,76 positivt marknadsvirde, not 1 109 826 39,38 197 471 63,75
2130 0,76  Bank och tvriga likvida medel 188 231 67,49 175 310 56,60
HALSOVARD & Kortfristiga fordringar 2049 1,06 13 430 4,34
Active Biotech B 500 000 9 200 3,30 SUMMA TILLGANGAR 30I 006 107,93 386 211 124,69
AstraZeneca 25000 813 2,91
‘Gambro B 57 800 3063 IO SKULDER
Getinge B 20 000 4250 153 Finansiella instrument med
Neurosearch, DKK 10 000 925 0,33 ncgativt marknadsvirde, not 1 o] 0,00 2357 0,76
DPyrosequencing A 35 500 208 o0 Ovriga kortfristiga skulder 22104 7,93 74 108 23,93
25 849 9,27  SUMMA SKULDER 22 104 7,93 76 46§ 24,69
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER )
Assa Abloy B 100 000 7 750 297 FONDFORMOGENHET, NOT 2 278 002 100,00 300 746 100,00
7 750 2,77
INFORMATIONSTEXNOLOGI POSTER INOM LINJEN o o
Dimension 352 600 723 0,25 Stillda sikerheter fér derivat o 0,00 3 8gg 1,26
Ericsson B 2 000 000 17 200 6,18
IBSR 2 208 000 13 671 4,91 1 JANUARI 2003~ I JANUARI 2002~
Scribona B " 475400 5 087 1,82 RESULTATRAKNING, KKR 30 JUNI 2003 30 JUNI 2002
36 681 13,16  INTAKTER OCH VARDEFORANDRING —
MATERIAL : ) Virdeforindring pa akticrelaterade
Hoganis B 20 000 3260 L,I8 finansiella instrument 17 101 =29 314
Kinnevik & 20 000 2 760 0,08  Virdefbrindring pd rinterelaterade
SCAB 50 000 13 675 4,92 finansiella instrument 505 -11
19 695 7,08 Rinteincikrer 2504 3647
SALLANKOPSVAROR OCH TJANSTER Utdelningar 1§12 1143
Hennes & Mauritz B %o coo 14 720 5,27 Ovriga intikter o o
14 720 5,27 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 21 8oz 24 535
SUMMA BORSNOTERADE AKTIER 106 82§ 38,31
KOSTNADER -
EJ BORSNOTERADE AKTIER Ersdttning till fondbolaget 672 782
Wireless Maingate 1725 000 1294 0,46  Ersinning tll forvaringsinstitutet 45 88
Wireless Maingate forlagslin 268 000 268 0,09 Ovriga kostnader o 17
Vitalas International 60 Co0 1440 0,51 SUMMA KOSTNADER 717 887
SUMMA EJ BEORSNOTERADE AKTIER 3 002 1,06 i
HALVARSRESULTAT 21 085 2§ 422
SUMMA INNEHAV AV FINANSIELLA INSTRUMENT 109 827 39,37
SPECIFIKATION AV 1 JANUARI 2003~ I JANUARI 2002~
OVRIGA TILLGANGAR OCH sxumsi_nhﬁ_mm 169 07§ 60,63 VARDEFORANDRING, KKR __30JUNI 2003 30 JUNI 2002
RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT _—
SUMMA FONDFORMOGENHET 278 902 100,0 Realisationsvinster 2038 o
Orealiserade vinster /forluster -I443 -1
STORRE AKTIEKSP OCH -FORSALTNINGAR, KKR SUMMA 505 11
VARDEPAPPER. BELOPP KOP/SALT
Europolitan 18 772 nettosile NOT 2 2003 2002
Ericsson 10 490 nettosdlt  FORANDRING AV FONDEORMOGENHETEN, KKR ==
Héganis 10 250 nettosilt Fondférmégenhet vid irets barjan 267 628 304 057
Elekta 8 408 nettosile Andelsutgivning 25543 33490
AstraZeneca 7 761 nettosilt Andelsinlésen 28 874 2379
Halvirsresultat enligr resultatrikning 21 085 -25 422
Limnad utdelning -6 480 o
VALUTAKURSER (SNITT AV KOP- OCH SALJKURSER) KURS
DEK 1,2335 FONDE@%@GENHET VID HALVARETS SLUT 278 go2 309 746
STYRELSE CATELLA KAPITALFORVALTNING AB
JOHAN BJORKLUND STEN FRANZEN HENRIK STROMEBOM BRITT EHRLING MICHAEL FRIE
Ordfirande
Finansdirektor Catella Ordférande Kalmar vD Catella Kapital- Administrativ chef Advokat Bird &
Holding as lins Pensionskapital- forvaltning AB Catella Capital A3 Bird Advokat BB
vD Catella Capital AB forvaltning A

Telefax: 08-678 30 48



