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FOKUS halvadrsrapport per 2003-06-30

FONDENS UTVECKLING

Aktiemarknaden priglades av en fortsatt oro under det férsta halv-
aret 2003 men glidjande nog blev utfallet tor hela perioden posi-
tivt. Alla stora borser visade pd uppgangar. Den biista utvecklingen
hade den tekniktunga amerikanska Nasdaq. Stockholmsbérsen
hivdade sig, med en uppgang pa drygt 7 procent, relative vl jim-
fort med flera andra europeiska birser.

Arcts inledning var dock allt annat dn munter. Efter forra hoss-
tens dterhimtning med en tillfillig topp 1 manadsskiftet novem-
ber/december borjade virldens borser falla infér det annalkande
hotet om krig i Irak. Borsnedgingarna varade i drygt tre manader
och botten niddes i mitten av mars. Diretter startade en period
med en kraftig dterhamtning med enstaka rekyler, T maj gick luf-
ten ur marknaden ndgot for att sedan ta fart igen under juni.

FOKUS har under perioden intagit en forsiktig placeringsstrategi
mort bakgrund av den stora osikerheten och de kraftiga svingning-
arna pa borsen. Fonden har darfor haft en relativt hog andel lik-
vida medel. Foxus kunde dndia med god marginal évertriffa sivil
utvecklingen tor Stockholmsbérsen som tondens jimforelseindex,
referensrintan.

MAREKNADEN

Efter tre dr av kraftigt fallande borser vinde den negativa trenden
under torsta halviret. Stockholmsborsen steg under perioden med
7,3 procent. Arets tva farsta manader dominerades dock av hotet
om krig i Irak som sedan brét ut i bérjan av mars. Hotet om krig
drog upp riskpremien och en ligkonjunktur som sag ut att for-
viirras bidrog till att sinka aktiemarknaderna i bérjan av dret. Frin
arsskittet toll Stockholmsbérsen med nira 13 procent fram till
bottennivan den 12 mars.

Vid krigsutbrotret stilldes torhoppningarna in pa ctt kort krig
och aktiemarknaderna vinde snabbt uppir igen. Riskpremien
sjonk och efter krigsslutet riktades fokus mot konjunkrurutveck-
lingen och firetagens forsta kvartalsrapporter. Dock tillkom oron
for lungsjukdomen sARS som spred sig i snabbr takt i Ostra Asien
och vilka eftekter den kunde fa for Asiens ckonomicer och dirmed
virldsckonomin.

Forctagens forsta kvartalsrapporter infriade overlag mark-
nadens redan lagr stillda forvintmingar. Det fanns undantag
som hirt drabbade branscher som flyg- och turistindustrin vars
cfterfrigan forsdmrats veterligare av Irakkriget och sars. Forsta
kvartalsrapporterna visade dock inte nigra tecken pa ljusning vad
gillde tillvixt och dterhimtning av cfterfrigan, utan foretagens
resultar var mestadels en dterspegling av kostnadsneddragningar.

I stillet tor en ekonomisk aterhimtning verkade konjunkrur-
utsikterna bli simre och ralen fir BNp-tillvixten under 2003
reviderades ned runt om i viirlden. Sarskile allvarligt var liget i den
stora tyska ekonomin som gick kriftgang och hotade att hamna
i en recession. Under perioden 161l dven inflationstakten kraftigt
i minga linder och i borjan av maj varnade den amerikanska
centralbanken for risken for deflation, det vill siga allmint fallande
priser.

For att méta hotet om deflation och ge yrrerligare stimulans at
den ekonomiska tillvixten inledde Federal Reserve en ny omgang
av rintesinkningar, Den europeiska centralbanken och den svens-
ka riksbanken fljde efter och sinkte sina reporintor med hela so
punkter till 2 respektive 3 procent. Den amerikanska styrrintan lig-
ger nu pa 1 procent, vilket dr den ligsta nivin pa éver 40 ar,

Sinkningarna av de korta rintorna fick dven till foljd arr de
medellinga och linga rintorna f6ll kraftigt beroende pa den svaga
tillvixten och risken for deflation. Spegelbilden blev en hausse pa
obligationsmarknaderna och en avmattning pa aktiemarknaderna
under maj manad. Under andra halvan av maj borjade dock de
langa rintorna atr stiga nagot igen samtidigt som bérserna fick
tornyad fart,

Den kraftiga uppgangen sedan mitten av mars till den sista juni da
Stockholmsbérsen steg med ndrmare 24 procent hinger frimst
samman med sinkta avkastningskrav. Dels minskade riskpremicn
cfter Trakkriget, dels har rintorna fallit kraftigt.

Rinteskillnaderna mellan Europa och Usa har dven bidragit till
en kraftig forsvagning av dollarn sivil 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 same en fallande valuta. Valutautvecklingen bidrar
till att 6ka vinsterna i de amerikanska foretagen medan de dimpas
for de europeiska foreragen.

Detta har ocksa till viss del kommit till uttryek i aktiemarknader-
nas forvintningar. UsA-bérserna har gatt bittre dn de curopeiska.
Nasdaq steg med 21 procent under det forsta halviret. Uppgingen
for s&r 500 var lugnare med en 6kning pd ndrmare 11 procent.
Londonbdrsen gick upp med 3,4 procent och Parisborsen med
2 procent. Bland de stora borserna i Europa var Frankfurt bist
med en uppgdng pa drvgt 11 procent.

Stockholmsbérsen steg sammantaget med 7,3 procent under
det forsta halvaret. Utvecklingen mellan olika branschindex var
dock stor. De senaste drens forlorare 1T och Telekom tillhirde
vinnarna. Sillankopsvaror och Hilsovird gick ocksa bittre dn
generalindex. Dagligvaror, Energi, Kraft, Fastigheter och Material
tillhérde torlorarna och visade alla nedgangar i index.

KURSUTVECKLING

FOKUS steg med 13,8 procent under det forsta halvarer jamfort
med Affirsvirldens generalindex, som ékade med 7,3 procent, och
en avkastning pd 1,7 procent or referensrintan. Sedan starten i
mars 1998 har FOKUS okat i virde med 19 procent jamfort med
cn nedgang pa 23,6 procent tor Affarsvirldens generalindex och
en avkastning pd 20,1 procent tor referensrintan. Fokus fond-
tormogenhet uppgick till 1 560 miljoner kronor per den 30 juni
2003.

PLACERINGSSTRATEGI

FOKUS investeringsstrategi ir inriktad pa ett selektive urval av
bolag, huvudsakligen pa de nordiska marknaderna med tokus pa
den svenska aktiemarknaden. Innchaven har byggts upp successive
och portfiljen dr koncentrerad till ett fatal akrieslag. FOkUs har
Catella Kapitalforvaltnings modellporttilj som bas i sin placerings-
porttolj.

STORRE KOP OCH FORSALJNINGAR

De storsta nettoképen har gjorts i sca, Drott, Sardus, Volvo och
Active Biotech. De stérsta nettoforsiljningarna har utgjorts av
Europolitan, ABB, Lundbergs, Scandiaconsult och Handelsbanken.
Forsiljningarna av Europolitan och Scandiaconsult skedde efter
uppképserbjudanden och utgjorde en del av Catellas sd kallade
case-torvalining.

Fonden har helt avyttrar 13 noterade innehav och investerat i
fem nya noterade innchav. Fokus hade vid halvarsskiftet 22 notera-
de innehav jimfort med 30 innehav vid arsskiftet. Bland nya inne-
hav aterfinns Assa Abloy, Drott, Gambro, sca och Volvo. Fonden
har dven okat andelen i bland annat Alfa Laval, AstraZencca och
Investor. De fem storsta innchaven utgjordes av Scania, H&M,
Kinnevik, Ericsson och Handelsbanken som sammantaget svarade
for 32,2 procent av fondformégenheten vid halvirsskiftet.

Antalet onoterade innchav uppgick till fyra bolag som utgjorde
0,7 procent av fondférmégenheten. Andelen likvida medel upp-
gick till 20,2 procent vid halvarsskiftet.

FRAMTID
Efter den kraftiga borsuppgdngen frin bottennivin i mars har
aktiemarknaden efter rapportperiodens utging utvecklats sidledes



med bade uppgiangar och nedgingar. Den fortsatta konjunkrur-
utvecklingen star och viger utan att det finns nigra paragliga
tecken pa en aterhimtning. De omfattande stimulansatgirderna
tramfér allt i Usa men dven i Europa, med yirerligare rinte-
sinkningar, bor pa lite sikt ge effekter pa den ekonomiska till-
vixten. Forutsittningarna for en bestiende uppging pa aktic-
marknaden bedéms dirfor ha ékat dven om det kan komma till-
filliga bakslag.

FOKUS har dirfor intagit en relative positiv syn pa borsen det
ndrmaste dret. Den hoga andelen likvida medel ger samtidige ett
gott handlingsutrymme for att 6ka akticandelen nir tillfillena
bedoms gynnsamma.

HANDEL MED OPTIONER OCH TERMINER

Fondens medel fir placeras i optioner och terminer i syfte art
cftekrivisera forvaltningen, dka fondens avkastning samt for ate
skydda fondens tillgingar mot kursforluster. Handel med optioner
har skett i begrinsad omfattning. De sikerhetskrav som options-
och terminshandeln medfort har med god marginal understigit
den grins som anges i fondbestimmelserna. Fonden har inte tagit
upp virdepapperslin men till en liten del utnyttjat mojligheten
art ge virdepapperslin. Fonden har inte utnyttjat kreditmojlig-
heten.

UTDELNING

Utdelning for 2002 limnades med avstimningsdag 2003-03-27
och likviddag 2003-04-02. Det utdelningsbara beloppet dr 56 256
tusen kronor vilker gér 32,64 kronor per andel.

RISK

Berikning av risk sker pa historiska virden med forhoppningen att
dessa virden ska ge en bild av framriden. Det dr ofta sd men det
finns inte ndgon garanti. For att standardavvikelsen skall vara jim-
forbar och nigorlunda tillforlithg, skall berikningen ske for en
bestimd tidsperiod. T Sverige har man enats om att berikningen
bor omfatta periodresultat for 24 manader. Eftersom man vanligt-
vis anvander dr som referens i samband med placeringar, riknas
standardavvikelsen om till atr avse en period om ett dr. Pa derra
sidtt riknas fondens totalrisk ut.

REDOVISNINGSPRINCIPER
Till grund for fondernas redovisning ligger Lagen 1990:1114 om
viardepappersfonder samt Finansinspektionens forfattningssamling
FFFs 2002:20 och Fondbolagens Forenings rekommendation for
virdepapperstonders redovisning.

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

Valutakurserna dr ctt snitt av kop- och siljkurserna den 30 juni
2003.

Andelsdgarens 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 akder ir fullt kvitrningsbara mot
reavinster pi tondandelarna.

¢ Forluster pa noterade akticer dr endast avdragsgilla ill
70 procent mot reavinster pa fondandelarna.

* Forluster vid forsilining av fondandelarna dr fulle kvittningsbara
mot vinster pd bide marknadsnoterade och onoterade aktier.

Vid formogenhetsbeskattningen skall, enligt utlirande av skatte-
expertis, en genomsynsprincip tillimpas. Tillgingar och skulder
skall beakras i samma omfattning som om delidgarna innchaft dem
direkt. Aktier pa A-listan tas saledes upp till 8o procent av det note-
rade virdet, medan till exempel aktier pi o-listan inte asitts nigot
viirde. Vid utgangen av 2002 hade fondens tillgdngar en sadan
sammansattning att det skattepliktiga formogenhetsvirdet blev
71,88 procent av marknadsvirdet.

Vid utdelning fran FOKUS innchills prelimindrskatt alternative
kupongskatt enligt dubbelbeskattningsavtal for fysiska personer
och dodsbon.

Kontrolluppgifter
Kontrolluppgifter limnas till skattemyndigheten av Carella Kapital-
forvaltning pa skattepliktig urdelning, antal andelar samt realisa-

FOKUS avkastning 13,8 % rionsvinster och realisationstorluster,

Risk 21,5 %

AFGX avkastning 7,3 % REVISIONSBERATTELSE

Risk 28,5 % FOKUS halvarsrapport har inte reviderats av bolagets revisorer.
FONDFAKTA 2003-06-30 2002-12-31 _2001-12-31 2000-12-31 1999-12-31
Fondkategori Nationell fond  Nationell fond  Nationell fond  Nationell fond  Nanonell fond
Fondtirmogenhet, kkr 1560 277 1 480 027 2 186 400 869 020 856 850
Antal utelépande andelar 1657 954 1723 062 1717 204 695 516 HU7 616
Andelsvirde, kr Q41,00 859,47 1277,63 1 240,46 I 371,61
Utdelning, kr 32,64 5,66 0,01 0,00 12,76
Kursutveckling efter fast arvode, % 13,86 31,56 3,71 -6,79 46,67
Kursutveckling efter fast arvode och performance fee, % 9,50 -32,73 2,28 -8,91 37,55
Affirsvirldens generalindex, % el -37,26 16,55 12,18 65,04
Genomsnittligt drsavkastning de senaste ti dren, % ~13.57
Genomsnittlig drsavkastning de senaste fem aren, % 2,71
Toralrisk, % 21,5
Totalrisk fér jamtorelscralet, % 28.5
Aktiv risk, % 9,53
Omsitningshastighet, gar 0,6%
Arlig fast forvaltningsavgift, % o
Uttagen forvalmingsavgift i % av genomsnittlig fondformégenhet 0,5
Performance fee, kr o
Transaktionskostnader, kr 1830 871
Transaktionskostnader 1 % av genomsnittlig fondférmagenhet 0,36
TER i % av genomsnittlig fondfirmogenhet 0,26
Insatemingsavgift, % o
Minsta fisrsta insittning, kr 300 000

Utragsavgift, %



FONDENS INNEHAV AV FINANSIELLA INSTRUMENT, NOT |

BALANSRAKNING, KKR
bl

MARKNADS- PROCENT AV PROCENT PROCENT
ANTAL/ VARDE, FORMO- 30 JUNI AV FOND- 30 JUNI AV FOND-
NOM BELOPP KKR _ GENHET 2003,  FORMO- 2002,  FORMO-
BORSNOTERADE AKTIER TILLGANGAR KKR  GENHET KKR  GENHET
DAGLIGVAROR N N Finansiella instrument med
Sardus 656 700 53 840 3,45 positive marknadsvirde, not 1 1104 568 TO79 1446 700 79,75
53 849 3,45 Bank och dvriga likvida medel 481 306 30,85 582 862 32,12
FINANS OCH FASTIGHET - . Kortfristiga fordringar 13 872 0,80 23 196 1,28
Drot B 581 900 58 772 3,76 SUMMA TILLGANGAR 1599 746 102,53 2 052 857 113,15
Investor 8 150 000 8 775 0,56
Klévern B 2178 100 23 741 1,52 SKULDER
Handelsbanken a 750 000 98 250 6,20 Finansiclla instrument med
Skandia 1582 500 33 707 2,17 negativt marknadsvirde, not 1 362 0,02 13 824 0,76
223 245 14,30 Ovriga kortfristiga skulder 30 107 2,51 224 756 12,39
HALSOVARD SUMMA SKULDER 30 469 2,53 238 580 13,15
Active Biotech B 1710 000 31 464 2,01
AstraZenceca Q0 000 29 205 1,88 FONDFORMOGENHET, NOT 2 I §60 277 100,00 1814 277 100,00
AstraZeneca kopoption juli 03, 330 -s00 -362 -0,02
Gambro B 75 000 307§ 0,25 POSTER INOM LINJEN -
64 282 4,12 Stillda sikerheter fir derivat 2 258 0,14 30 264 1,67
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER
Alfa Laval 200 000 15 300 a,08 I JANUARI 2003~ I JANUARI 2002~
Assa Ablov B 50 000 3873 O, 24 RESULTATRAKNING, KKR 30 JUNI 2003 30 JUNI 2002
Scania B $50 000 107 250 6,88 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Skanska B 000 000 41130 2,64 Virdettrindring pd aktierelaterade
Valvo A 100 000 16 800 1,08 finansiella instrument 150 565 -410 404
Volvo B 100 000 17 60O 1,12 Virdeforindring pa rinterclaterade
201 955 12,94 finansiclla instrument 2012 -6
INFORMATIONSTEKNOLOGI Rintemntikrer 7 428 11 821
Ericsson B 11115 626 95 594 6,13 Utdelningar 26 009 18 ofo
IBS B 8 821 098 54 6O6 1,51 Ovriga intikeer o Q
150 291 9,64 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 195 Ol4 -380 549
MATERIAL i S
Boliden 4 206 200 75 613 4,85 KOSTNADER
Hoganids B 200 000 32 600 2,08 Ersittning till fondbolaget 3730 5003
Kinnevik 8 730 000 100 740 6,46 Ersitming till forvaringsinstituret 187 258
SCA B 300 000 82 050 5,26 Ovriga kostnader o o
201 003 18,65 SUMMA KOSTNADER 3917 5351
SALLANKOPSVAROR OCH TJANSTER
Hennes & Mauritz B $51 000 101 384 6,50 H_.AIN.E\RSRESULTAT 191 097 -304 900
VLT B &8 7oo 6 510 0,42
107 903 6,02 SPECIFIKATION AV I JANUARI 2003— 1 JANUARI 2002—
SUMMA BORSNOTERADE AKTIER 1092528 70,02 VARDEFORANDRING, KKR 30 JUNI 2003 30 JUNI 2002
RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT B
E] BORSNOTERADE AKTIER Realisationsvinster 6368 e
Resistentia Pref 56 602 1415 0,00 Orealiserade vinster /forluster -4 356 -46
Clavister 350 000 1085 0,06 SUMMA 2012 -46
Sjiix Sandstrom 833 4 495 0,29
Wireless Maingate 5171552 3879 0,25 NOT 2 2003 2002
Wireless Maingate forlagslin 803 coo 803 0,05 FORANDRING AV FONDFORMOGENHETEN, KKR B
SUMMa E] BORSNOTERADE AKTIER 11 677 0,74 Fondférmogenhet vid drets bérjan 1 480 927 2186 409
Andelsutgivning 68 915 55 819
SUMMA INNEHAV AV FINANSIELLA INSTRUMENT __ 1 104 205§ 70,76 Andelsinlésen 124 421 23 365
Halvirsresultat enligr resultatrikning 191 097 -394 900
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO 456 072 20,24 Limnad utdelning -50 241 -9 686
SUMMA FONDFORMOGENHET 1 560 277 100,0 FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 1§60 277 1 814 277
STORRE AKTIEKOP OCH —F(’)&KL}N;NGAR., KER
VARDEPAPPER BELOPP  KOP/SALT
Europolitan 93 864 nerrosile
Skandia 81 082 nettoképt
Drott 51387 nettokdpt
ABB 0 974 netrosdlt
Lundbergs 37 540 nettosile
STYRELSE CATELLA KAPITALFORVALTNING AB
JOHAN BJORKLUND STEN FRANZEN HENRIK STROMBOM BRITT EHRLING MICHAEL FRIE
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