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Nu har vi det
varsta bakom 0ss

et blev en besvarlig inledning pé

aret. Osikerhet om konjunktu-

ren och oro for det hotande kri-

geti Irak fick foretag att skjuta

pa investeringar och aven hushallens kon-

sumtion paverkades negativt. Pa borserna

sjonk kurserna och aven rantorna foll nagot.

Bdrserna véande dock upp i mitten av

mars, nagra dagar innan kriget startade.

Den 12 mars hade Stockholmsborsen fallit

tolv procent jamfort med arsskiftet. Under

detandrakvartalet steg borserna rejélt, trots

att konjunkturutsikterna férsamrades. Det,

tillsammans med snabbt fallande inflation

och oro for deflation fick rdntorna att falla
kraftigt.

aktiefonder kan ge béttre avkastning an en
saker ranteplacering.

Vid det senaste arsskiftet skrev jag om
vardet av regelbundet sparande och att jag
da trodde att den som sparar varje manad
i aktiefonder i 1dnga loppet blir vinnare. Det
tror jag fortfarande. For att illustrera vad
jag menar kan vi se pa foljande exempel.

Fran arsskiftet 2001-2002 har andels-
vérdet i Reavinstfonden fram till halvarsskif-
tet i ar sjunkit med 26,2 procent. Det gar
inte att forneka att det ar en betydande for-
lust. Men for den som bérjade spara soo kr
per manad i slutet av 2001 4r resultatet
betydligt battre. Totalt har manadsspara-
ren hunnit sdtta in 9 soo kr i fonden.

Vi har klarat oss bra bade jamfort med index
och andra fonder men det ar en klen trdst nar
vara kunders sparande minskat i varde.

Personligen kanner jag mig overtygad
om att konjunkturen redan har vanti USA,
dven om &terhamtningen gar langsamt. |
Europadrdjer vdndningen langre, men jag
tror att den kommer. Jag tror ocksé att oron
for deflation och att USA och Europa ska
hamna i sammasituation som Japan ar dver-
driven. Centralbankerna & mycket med-
vetna om riskerna och kommer att halla
rantorna pa mycket laga nivéer tills det finns
sdkra tecken pd att tillvaxten tagit fart.

Jag vill passa pa att tacka dig som har
fortsatt att spara pengar i vara fonder under
hela den 1&nga bérsnedgang som borjade i
mars 2o000. Det har varit tre tuffa ar bade
for dig som fondsparare och for oss som
forvaltare. Vi har klarat oss bra bade jam-
fort med index och andra fonder men det
ar en klen trost nar vara kunders sparande
minskat i varde.

Vi ér 6vertygade om att vi nu har det
varsta bakom oss och vi kénner oss forsik-
tigt optimistiska infor framtiden. Vi tror
dock inte pd ndgon snabb bérsuppgéng.
For det &r konjunkturutsikternaalltfor svaga.
Men trots att tillvaxten 4r 1&g tror vi att vara

Vid halvarsskiftet var hans sparande vart
9 679 kr. Han eller hon stér alltsa redan pa
plus jamfért med den som satsade ett en-
gangsbelopp i slutet av 2001. Manadsspararen
star redan pa ett par procent plus jamfort
med de pengar han eller hon satt in. En-
gangsspararen behéver daremot en kurs-
uppgang pa 3s procent for att han ska vara
tillbaka pa det belopp han startade med.

FOr mig som tror sa hart pa vardet av
regelbundet fondsparande &r det mycket
glddjande att antalet manadssparare i véra
fonder dter har borjat 6ka. Det speglar sakert
ett dkat intresse for aktier, men beror nog
ocksa pa att fler har uppmarksammat att
véra fonder gétt bra.

Aven om vi nu sannolikt gér mot lite
battre tider pa borserna ar det viktigt att
inte gldmma bort hur viktigt det &r att sprida
riskerna. Dérfor ska du alltid ha en del av
dinapengar i sakert rantesparande s att du
inte ar helt utlamnad at svangningarna pa
borsen. Var avkastningsfond ar ett bra alter-
nativ. m

Frans Wehtje,
Verkstallande direktor
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Arltligen uppat
pa borserna

Hotet om krig i Irak fick borserna att backa i borjan av aret.
Osdkerheten bidrog ocksa till att dampa konjunkturen, eftersom
bade foretag och hushall holl lite hardare i slantarna. Men nar kriget
startade vande kurserna upp och under det andra kvartalet gick
borserna riktigt bra. Detta trots att de flesta bedomare agnade varen
at att skriva ned sina forvantningar pa konjunkturen.

Borserna
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Borserna vande upp i mars och steg
snabbt under det andra kvartalet.
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Vardet i svenska kronor av:

m Euro = US-dollar = 100 Yen

Amerikanska dollar och japanska
yen tappade rejélt mot kronan.
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fter tre ar med fallande borskurser
har det forsta halvéret i alla fall bju-
dit p& en del kursuppgéngar. Stock-
holmsbdrsen ér upp 7,3 procent och
den amerikanska teknikb6rsen Nasdaq har
stigit hela1o,2 procent sedan arsskiftet. Att
amerikanska aktier gatt s& bra har svenska
fondsparare inte méarkt mycket av. For sam-
tidigt som aktiekurserna stigit, har dollarn
fallit kraftigt i vdrde mot bade kronan och
euron. Trots att turbulensen fortsatt pa de

stigit trots att nastan alla raknar med
att konjunkturen blir samre &n vi trodde
nar aret borjade?

Frans: I USA har det redan vant och kon-
junkturen &r pa vig upp, dven om det gar
langsamt.

Gustaf Sjogren: | Asien ar tillvaxten bra,
om man bortser frn Japan. 1 Osteuropa
vaxer ocksd ekonomierna och Latinamerika
har forbattrats rejélt. Men det &r i Europa
de stora problemen finns. Vi vet till exem-

Det k&nns skont att kunna
konstatera att vi gjort det mesta ratt. For i det har jobbet &r
det verkligen sa att framgang foder framgang.

finansiella marknaderna &r Catellas fond-
forvaltare fyllda av tillforsikt och sjalvfor-
troende. De har ndmligen haft ett bra halvar.
Det syns ocksa pa fonderna som tillhor de
bésta i sina olika kategorier.

Mikael Hanell: Det kdnns sként att kunna
konstatera att vi gjort det mesta ratt. For i
det hir jobbet ar det verkligen sé att fram-
gang foder framgang. Har det gétt bra ett
tag, sa fortsitter det ofta att gora det ett
tag till.

Frans Wehtje: Det &r klart att det &r roligt
att vi dntligen kan redovisa stigande kurser
och positiv avkastning for vara kunder, efter
tre trakiga ar. Att varafonder dessutom hév-
dar sig mycket val i konkurrensen bade mot
andra fonder och mot olika index gor natur-
ligtvis inte saken samre.

Men &r det inte konstigt att bdrserna

pel inte an hur daligt det blir i Euroland
innan det vander. Men det &r klart att det
inte blir lattare for Europaatt kommaigen,
nu nar euron stigit sa mycket mot dollarn.
Jorgen Vrenning: Den europeiska central-
banken, ECB, har varit valdigt férsiktig med
rantesankningar och det har sékert forvar-
rat Europas problem. En dollar pa nivaer
omkring 7:50-8:00 kronor under lang tid
innebdr att europeiska foretag far mycket
tuff konkurrens fran amerikanska foretag.
Men det &r inte bara frin USA konkurren-
sen blir tuffare. Den japanska valutan har
ocksa tappat mot euron och kronan och
manga andra lander i Asien har sina valu-
tor kopplade till dollarn och har darfor akt
med ned.

Den svenska bdrsen betraktas som mycket
dollarberoende och en svag dollar brukar



Gustaf Sjogren

=== Crans\Wehtje

Halvaret som gatt

betyda lagre vinster i manga svenska bors-
foretag. Ar ni inte oroliga for att det blir
sa den har gangen ocksa?

Mikael: Visst finns det en risk for det och
vi kommer sakert att fi en del negativa Gver-
raskningar nér resultaten for de kommande
kvartalen presenteras. Samtidigt har place-
rarna dgnat en stor del av varen &t att iden-
tifiera de bolag som forlorar mest pa sva-
gare dollar och kurserna i manga bolag har
redan fallit.

Jorgen: Man ska komma ihdg att en sva-
gare dollar inte enbart &r negativ for Sverige.
Det innebir till exempel att mdnga import-
varor blir billigare. Det géller inte minst olja.
Det som brukar hdnda nar en valuta stiger
ar att konsumenterna blir starka. Plotsligt
racker ju pengarna till mer an tidigare sdom
kronan fortsatter att vara stark kan det betyda
att hushéllens konsumtion okar.

Hur har ni agerat for att anpassa fond-
erna till svagare dollar?

Gustaf: Dollarfallet har varit ett av de teman
som vi arbetat med under det senaste halvé-
ret och vi har lyckats bra med att satsa pa
bolag som gynnas av att dollarn sjunker i
varde.

Vilka bolag ar det?

Gustaf: Bade SSAB och H&M var under
en period vinnare pa dollarfallet och vi har
haft betydande innehav i bagge bolagen
under det forsta halvaret. Vi ar fortsatt
underviktade i skog.

Kommer dollarn att fortsatta ned?
Frans: Det &r mojligt. En stor del av dol-
larfallet beror pd att manga internationella
placerare blivit mindre intresserade av att
4ga amerikanska tillgdngar. Det minskade
intresset har sékert flera orsaker, varav tva
ar de stora underskotten i bade budget- och
handelsbalans.

Mikael: Samtidigt ska man kommaihag att
USA under mycket lang tid haft stora bud-
getunderskott och omvérlden har trots det
haft fortroende for amerikansk ekonomi.
S4 jag tycker inte att man ska dverdriva ris-
kerna med att de stora underskotten ska
driva ned dollarn ytterligare.

Gustaf: Att dollarn blivit billigare dkar
sannolikheten for en vandning i amerikansk
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Halvaret som gatt

ekonomi, inte minst eftersom manga ame-
rikanska féretag mér bra av billigare dollar.
En tydlig konjunkturvandning i USA kan
aterskapa fortroendet och da kommer pengar
att stromma tillbaka till USA och bidra till
att dollarn ater starks.

Vilka andra teman &n dollarfallet har ni
jobbat med i fonderna?

Jorgen: Sjunkande energipriser och sjun-
kande rantor &r tva exempel som haft stor
betydelse nér vi valt vilka aktier vi ska ha i
fonderna.

Mikael: Att rantorna gatt ned har gjort det
lattare for foretagen att minska sina skul-
der for att pa det sattet stirka sin finansi-
ella stallning. Aktiekurserna i manga fore-
tag pressades ned framfér allt under 2002
just pa grund av oro for anstrangda balans-
rakningar. Vi har forsokt hitta bolag som
fatt ofortjant mycket stryk och som vi
beddmde hade goda chanser att ganska
snabbt komma till réatta med problemen.
Gustaf: Vi har haft viktiga innehav i bolag
som Kinnevik och Tele2, som i fjol gick

Jorgen Vrenning

Det ar valdigt billigt att lana pengar och det kliar sakert
i fingrarna pa manga foretagsledare att géra olika satsningar, men
det krévs att ndgon vagar satta igang.

déligt pa grund av att placerarna var oro-
liga for deras finansiella stallning. Vi tyckte
oron var dverdriven och att hela Kinnevik-
gruppen hade goda mojligheter att komma
igen, vilket de ocksé har gjort. I véra aktie-
fonder har innehaven i Kinnevik-gruppen
bidragit positivt till avkastningen.
Konjunkturen vacklar och det som
behdvs ar att foretagen ska borja investe-
ra igen, men det finns val inga tecken pa
att det skulle ske i bradrasket.Vad tror ni
om investeringarna? Nar tar de fart?
Frans: Vi har varit inne i en ganska lang
period nér foretagen har sparat och slim-
mat organisationerna for att anpassa kost-
naderna till de nya, lagre forséljningsvoly-
merna. Det positiva med det &r att foreta-
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gen lyckats hélla uppe sina vinster, det nega-
tiva att investeringarna hallits tillbaka.
Rimligen &r vi igenom det mesta av den
processen.

Jorgen: Det ar vildigt billigt att 1ana pengar
och det Kliar sakert i fingrarna p& manga
foretagsledare att gora olika satsningar, men
det krévs att ndgon vagar satta igang.
Mikael: Det finns tecken pa att uppkops-
aktiviteten ater 6kar, kanske framst pa den
amerikanska marknaden. Det r inte sa kons-
tigt, eftersom den langa borsnedgangen
gjort aktier billiga och den kraftiga réante-
nedgangen sankt kostnaderna for uppkop
med lanade pengar.

| september ar det dags for oss svenskar
att bestimma om vi ska gd med i EMU

eller om vi ska behalla kronan. Hur kom-
mer det har att paverka Sverige nu i host?
Gustaf: Det beror pa hur det ser ut i opi-
nionsmatningarna, men om marginalen
mellan ja- och nejsidan &r liten blir det antag-
ligen oroligt bade pa rante- och valuta-
marknaden.

Frans: Osédkerheten om hur det ska ga i
valet har sékert redan haft den effekten att
investeringarna hallits tillbaka. Det galler
bade utlandska och svenska foretags inve-
steringar har i landet.

Alla vantar pa den stora konjunkturvand-
ningen, men nar kommer den?

Mikael: Centralbankerna verkar fast beslutna
att halla fast vid laga rantor och kanske sinka
dem ytterligare for att f& igang tillvixten.



Det 4r positivt, men jag tror 4nda att det
kan droja ett tag innan vi kan kdnna oss sékra
pa att konjunkturen verkligen tagit fart,
dtminstone i Europa. Medan det i USA san-
nolikt redan har vant.

Under varen har flera bedémare varnat
for att vi &r pa vag mot deflation och
ungefar samma situation som Japan varit
inne i under mer an tio ar. Finns det risk
for det?

Jorgen: Det gér inte helt att utesluta, men
i mina dgon ar risken valdigt liten.
Gustaf: Det finns s& mycket som skiljer USA
och Europa fran Japan. Har finns till exem-
pel ett fungerande banksystem som kan lana
ut pengar till foretag och hushall. Det gor
det inte i Japan.

Frans: Oron for deflation har i alla fall inne-
burit att obligationsrantornasjunkit mycket
kraftigt. Detinnebér ocksé en injektion bade
for ekonomin och bdérserna, som motver-
kar deflation.

Hur ser strategin ut infér hésten och
vintern?

Mikael Hanell

Gustaf: Vi har varit underviktade i tradi-
tionellt konjunkturkansliga aktier som skog,
stal och verkstad och det har givit god utdel-
ning under varen. Men kommer invester-
ingarna igdng under hosten ar det har sek-
torer som kommer att ga bra.

Jorgen: Det finns ganska gott om aktier
som tagit mycket stryk for att de betraktas
som forlorare pa dollarraset. En del avdem
har fallit omotiverat mycket. Lyckas vi iden-
tifiera dem finns chans att tjana bra med
pengar.

Frans: Det senaste &ret har vi dragit ned
antalet innehav i vara fonder, vilket sikert
ar en forklaring till att vi klarade oss bra
under det forsta halvaret. Det har ocksa
inneburit att vi lagger mycket stort fokus
paatt verkligen hitta de basta bolagen i varje
sektor. Det &r en modell som vi tror mycket
pa och darfor ska fortsatta att utveckla. m

Halvaret som gatt
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Tank pa risken
nar du valjer

Né&r du sparar i fonder tar du risker av olika slag. En risk kan vara att vérdet av ditt sparande svanger
véldigt kraftigt i varde. En annan att du forlorar en del av de pengar du placerar och en tredje att du far
samre avkastning &n genomsnittet for den marknad dar du placerar.

viss utstréckning hanger de olika risk-
begreppen ihop. Det dr till exempel rétt
latt att forstd att om vardet av ett spa-
rande svanger kraftigt upp och ned ar
risken stor att det dd och dd kommer att
vara mindre vért an nar man borjade spara.
Det 4r viktigt att veta ndgot om vilka
risker olika sparalternativ innebdr innan man
bestammer hur man ska spara. Det gar nam-
ligen att minska riskerna pé olika sitt. Men
vill du ha chans att f& hogre avkastning an
rantan pa ett rantebdrande vardepapper
utgivet av staten kan du inte helgardera dig
mot alla risker.

Historisk risk

Du kanske vet att det finns ett samband
mellan risk och avkastning som innebar att
man for att fi chansen till riktigt hog avkast-
ning ocksd maste vara beredd att ta stora
risker. Men det ar viktigt att komma ihag
att det inte &r samma sak som att man auto-

ligt, av den enkla anledningen att ingen vet
vad som kommer att handa i framtiden.

Det vanligaste sattet att mata risk ar att
rakna fram hur kraftigt avkastningen fran
ett sparande varierar mellan olika perioder.
Den risk man da far fram brukar kallas den
totala risken. N&r man beréknar den anvén-
der man ett statistiskt matt som kallas stan-
dardavvikelse.

| princip innebér det att man réknar
fram hur mycket avkastningen under olika
perioder genomsnittligt avviker fran medel-
vérdet for samtliga tidsperioder. Det later
kanske krangligt, men & andra sidan &r det
inte sa viktigt att i detalj forstd hur berak-
ningarna gér till. Det viktiga ar att du for-
stdr hur du ska tolka uppgifter om total-
risken i olika placeringar.

Ingen garanti
Varierar avkastningen kraftigt mellan olika
tidsperioder séger man att den totala ris-

ocksa ihop med det som de flesta fondspa-
rare upplever som risk, det vill saga risken
att forlora en del av sina pengar.

Den totala risken beraknas alltsa pa hur
stora svangningarna har varit historiskt och
férhoppningen ar att det ska ge en bild av
hur det kommer att vara i framtiden. Men
det finns ingen garanti for att det verkligen
blir s&. Vi pa Catella Fonder foljer Fondbola-
gens FOrenings rekommendationer och gor
véra berdkningar av den totala risken pé ut-
vecklingen under de senaste 24 ménaderna.

Rangordning &ndras inte

Den totala risken méatt som standardavvi-
kelse kan variera mellan olika tidsperioder.
De senaste aren har till exempel svang-
ningarna pa borserna varit mycket storre
an de var i mitten av 199o-talet. Men dven
om risken &ndras mellan olika perioder bru-
kar rangordningen mellan olika typer av
placeringar inte dndras. Avkastningen fran

FOr narvarande pagar ett arbete inom Catella Fonder
med att fordjupa bolagsanalysen och ytterligare 0ka inslaget
av sa kallad stock-picking i var forvaltning.

matiskt far h6g avkastning bara man tar till-
rackligt stora risker. Det finns manga hogrisk-
placeringar som inte ger ndgon avkastning
alls och andra som ger valdigt dalig avkast-
ning. Det &r just darfoér de ar hogriskpla-
ceringar.

Det finns olika satt att mata risk, men
alla har det gemensamt att det ar den histo-
riska risken man riknar pa. Att gora exakta
berakningar av den framtida risken ar omoj-
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ken 4r hég, medan lag total risk innebar
sma variationer. Ett annat satt att uttrycka
samma sak &r att om vérdet varierar kraf-
tigt mellan olika tidpunkter &r det svart att
pa forhand veta vad sparandet kommer att
vara vért vid en viss tidpunkt i framtiden.
Om svéngningarna &r stora kan sparandet
vara vart mycket mer &n i dag, men det gar
inte heller att utesluta att vardet minskat.
P& det sittet hor alltsd begreppet total risk

rantefonder svanger mindre &n fran aktie-
fonder.

Fonder som placerar i manga olika aktier
i olika branscher dver hela vérlden svédnger
mindre upp och ned &n en fond som bara
placerar i ett enda land. Fonder som pla-
cerar i aktier pa tillvaxtmarknader, till exem-
peli Asien eller Osteuropa, svanger mycket
mer upp och ned an till exempel en Europa-
eller USA-fond.



Som fondsparare kan du gardera dig
mot den totala risken genom att sprida dina
pengar pa fonder med olika inriktning och
alltid se till att du har en del av ditt sparan-
deinégon form av rantesparande, till exem-
pel en réntefond. De pengar du har i ran-
tefonden péaverkas marginellt av vad som
hander pa aktiemarknaderna och ger en
betydligt mer stabil avkastning. Den stora
fordelen med aktiesparande &r dock att
avkastningen langsiktigt bor bli betydligt
hogre an frén rantesparande.

Hittills har vi beskrivit den totala risken
i olika placeringar. For fondsparare och fond-
forvaltare finns en annan risk, namligen att
fonden utvecklas valdigt annorlunda &n
genomsnittet (index) for den marknad dar
fonden placerar.

Aktiva forvaltare

FOr att méta den risken jAmfor man utveck-
lingen i fonden med ett jamforelseindex. Ar
foljsamheten stor mellan fond och jamfo-
relseindex kommer fonden att utvecklas i
stort sett som index. Ar féljsamheten liten
kommer fonden att utvecklas annorlunda,
battre eller samre, an index.

Det sakraste sattet for en fond att utveck-
las som index ar att bygga upp fonden pa
samma satt som sammansattningen av index.
S4 arbetar vi inte pa Catella Fonder. Vi ar

aktiva forvaltare och ar évertygade om att
vi genom att Iata fondernas sammansattning
avvika fran index langsiktigt kan sl index.

1 var aktieforvaltning arbetar vi med en
modellportfélj, vars ssmmansattning byg-
ger pavar analys av faktorer som styr utveck-
lingen for till exempel konjunktur och rén-
tor. Darefter identifierar vi branscher och
foretag som bor gynnas av den utveckling
vi ser framfor oss och i dessa sektorer och
bolag l4ggs sedan tyngdpunkten i fonderna.

Parallellt arbetar vi med bolagsanalys
och forsdker identifiera undervérderade
aktier. For narvarande pagar ett arbete
inom Catella Fonder med att fordjupa bolags-
analysen och ytterligare 6ka inslaget av s&
kallad stock-picking (val av enskilda aktier)
i var forvaltning. Sjalvklart sker detta med
noggrann och fortldpande analys av vilka
risker vi tar bade nar det géller total risk och
risk jamfort med index.

Har intill hittar du en kort beskriv-
ning av sex bolag som vi p& Catella Fonder
for nirvarande tycker ar intressanta. Vara
innehav i dessa bolag ar resultatet just av
vért arbete med stock-picking. m

() boliden

Verksamheter med inriktning framst pa gruvor och smaltverk.
Starka kassafloden de ndrmaste tre dren tack vare genomforda
terminsaffarer i valutor. P4 sikt en uppkdpskandidat.

Handelsbanken

Sverige basta bank matt efter historisk [6nsamhet. Valskott med
forsiktighet och laga kreditforluster. Hg direktavkastning och
1&g vérdering.

Ett av Europas storsta detaljhan-
delsholag med stark tillvéxt i flera
ar framgver. Bor ha goda méjlig-
heter att ta marknadsandelar fran
& »dyrare« konkurrenter. Aterigen
en vardering som &r attraktiv.

Kinnevik &r ett bolag som bestdr av
skog och teleoperatorsverksamhet.
Foréndringar att vanta i Sten-
beckssfaren under 2003, Lagt varde-
rad substans och goda méjligheter till hog direktavkast-
ning.

SSAB

Stigande priser pé stal efter genomférda omstruktureringar i
branschen i Europa. Volymerna av kylda stél véxer tack vare en
omfattande kapacitetsutbyggnad i Oxel6sund. Valutardrelserna
under 2002 skapar goda forutsattningar for en forbéttrad 16n-
samhet.

QO vodafone”

Ett av Europas storsta foretag med dver 100 miljoner kunder.
Storleksfordelar som ger lagre inkops- och administrations-
kostnader &r styrkor i foretaget. En massiv marknadsforing och
ett internationellt nat skapar goda forutsattningar att ta mark-
nadsandelar.

4

Risk i de olika fonderna

Reavinstfonden Trygghetsfonden Europafonden Avkastningsfonden
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Reavinstfonden

Fondens forvaltare: Gustaf Sjogren
Fodd: 1958

Ansvarig forvaltare for: Reavinstfonden.
Anstalld: 1997, var med och startade fond-
bolaget och var VD 1997-2001

Tidigare anstalld p&: Handelsbanken
Fonder AB 1990-1997, maklare pa
Handelshanken Markets 1985-1990, méklare
pé Skanska Banken 1982-1985
Branscherfarenhet: 21 ar
Fondinnehav: Catella Reavinstfond och
Catella Europafond

Fakta 2003

Andelsvérde 114:62
Antal andelsagare 44 735
Fondférmdgenhet (mkr) 19715
Avkastning

Reavinstfonden 16,6%
lamforelseindex (SIX RX) 10,9%
SIX PRX 10,9%
AFGX 73%
Genomsnitt for liknande fonder*  11,1%
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste tva aren

Reavinstfonden -14,8%
lamforelseindex (SIX RX) -16,9%
Genomesnittlig &rsavkastning

de senaste fem aren

Reavinstfonden -0,01%
lamforelseindex (SIX RX) -4,14%
Risk

Reavinstfonden 32,6%
lamférelseindex (SIX RX) 28,9%
Aktiv risk 4,9%
Omsattningshastighet

och kostnader

Omsdttningshastighet (ggr) 0,98

Transaktionskostnader (mkr) 35
i procent av omsatta vardepapper  0,4%
Total expense ratio (TER) 0,77%

* Kalla Svensk Fondstatistik AB
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Reavinstfonden steg under arets forsta sex
ménader med 16,6 procent. Det var 5,7 pro-
centenheter biattre dn fondens jamforelse-
index som steg 10,9 procent. Fonden gick
battre 4n index béde beroende pa lyckade
branschval och for att fonden lyckades pricka
in flera av det forsta halvarets stora bors-
vinnare. Fonden gjorde ocksa en hel del
korta affarer som bidrog till att fonden slog
index.

Antligen upp pa Stockholmsbdérsen
Aret borjade med oro och osakerhet for vad
som skulle hédnda i konflikten mellan USA
och Irak. Det bidrog till att oljepriset lag
kvar p& hog niva och att manga foretag skot
upp sina investeringar. P4 borserna sjonk
kursernaoch éven rantornagick ned en del.
| mitten av mars védnde borserna upp. Orsaken
var att osékerheten kring utvecklingeni Irak
minskade, nér det stod klart att ett krig var
néra forestdende.

I april steg kurserna kraftigt och tog
igen nedgangen fran arets forsta manader.
Samtidigt kom dock oroande signaler om
fortsatt svag konjunkturutveckling framfor
allti Europa. Konjunkturbed®mare dgnade
en stor del av vdren at att skriva ned sina
tillvaxtprognoserna. Samtidigt sjonk infla-
tionen snabbt. Det hér fick rdntorna att
sjunka kraftigt, men trots de dystra kon-
junkturutsikterna stod bodrskurserna emot
dven om uppgéngen fran april kom av sig.
I borjan av juni sénkte Riksbanken reporén-
tan och pa borserna steg kurserna ater.

Den stora vinnarbranschen pa Stock-
holmsborsen blev IT som steg 15,4 procent.
Andra branscher som gick bra var séllan-
kopsvaror (9,4%), halsovard (9,6%) och
banker (6,0%). Déligt gick det for tjanster
(-9,4%) och dagligvaror (-9,8%).

Slog index med 5,7 procentenheter
Reavinstfonden steg med 16,6% och slog
darmed sitt jamforelseindex med 5,7 pro-
centenheter. Sedan fonden startade i febru-
ari 1998 har den stigit 22,1 procent. Det &r
25,9 procentenheter béattre &n fondens jam-
forelseindex.

Det finns flera férklaringar till att fon-

den gétt battre an index. Vi har lyckats bra
bade med valen av sektorer och enskilda
aktier. Vi var underviktade i branscher som
skog och verkstad under en stor del av perio-
den, eftersom vi inte trodde pé en snabb
konjunkturvandning. Det stora dollarfallet
gjorde ocksa att vinstprognoserna i manga
av bolagen i de hér sektorernaskulle sjunka.

Just dollarfallet var en av de saker som
angav tonen pa Stockholmsbdrsen under
det forsta halvaret. Vi identifierade tidigt
endelvinnare pa dollarfallet och 6kade vara
innehav i bolag som H&M och SSAB, som
bagge tjanar pé svagare dollar.

De enskilda innehav som paverkat fon-
dens avkastning mest positivt jamfort med
index dr aktiernai de olika bolagen i Kinnevik-
gruppen. Vi gjorde beddmningen att kur-
serna i de hédr bolagen hade pressats omo-
tiverat mycket pa grund av fragetecken kring
bolagens finansiella stallning. Det visade sig
vara en riktig beddmning. Foretagsgruppen
har minskat sina skulder och den finansiella
risken har minskat betydligt. Det har lett
till kraftigt stigande aktiekurser.

Foérandringar i fonden

Fonden har ocksa gjort lyckade kop och
forsaljningar i Ericsson. Andelen Ericsson
har periodvis varit s& stor som tio procent
av fonden och vi har lyckats bra med valen
av tillfallen for kdp och forsaljningar.

Fonden tjanade ocksa jamfort med index
pa att undvika vissa bolag och branscher.
Fonden har till exempel inte haft nagra aktier
i Nokia, eftersom vi tror att bolaget far svart
att forsvara sin hoga marknadsandel p& mobil-
telefoner och darfor ar fér hogt varderad.
Ett annat stort bolag som saknats i fonden
ar Telia och under perioden salde fonden
ut sina innehav i Drott och Klévern och &r
darmed utan fastighetsaktier.

Fonden har haft undervikt i byggaktier
och har lyckats bra med att vélja rétt aktier
bland bankerna. Fonden borjade &ret med
stora innehav i Handelsbanken och For-
eningsSparbanken, men bytte ut dvervik-
ten i FOreningsSparbanken mot SEB nér
det stod klart att de l&ga rantenivierna pa
sikt kan minska rdntenettot i de banker som



Reavinstfonden

har en stor del av sin verksamhet pa privat-
marknaden.

Strategi for resten av aret
Konjunkturen fortsitter att forbattras lang-
samt i USA, men i Sverige och resten av
Europa har vi inte sett vdndningen &n. Cent-
ralbankerna fortsatter att stddja konjunk- SCA
turen med laga rantor och ar beredda till Electrolux
ytterligare sankningar om det skulle beho- Ericsson
vas.

Vi tror inte pa ndgon snabb, generell
boérsuppgang. Daremot kommer det under
hosten att finnas goda chanser att tjana
pengar for den som hittar ratt i bransch-
och bolagsval. Tar investeringskonjunktu-

Bolag

ffd 030917

Fem stOrsta netto-
forandringar (kSEK)

Géavle Kommuncertifikat,

SEB Bolan, fid 030917

Branschférdelning

Dagligvaror

Kopt Salt Finans &
Fastighet
Hélsovard
49 580 - ;
Industrivaror &
49 385 ) Tjanster
38 168 ) Informationsteknologi
36 939 -
35 239 - Kraftforsorining

Material

Séllankdpsvaror & Tjanster

Telekomoperatdrer
1 1 1 J

0 5 10 15 20 25 30
u SAX (%)

m Reavinstfonden (%)

ren fart kommer traditionellt konjunktur-
kénsliga aktier att ga bra. De laga rantorna
skapar forutsattningar for hushallen attinve- 100 -
stera i sina hem. Det gynnar ett bolag som
Electrolux. Vi arbetar ocksa for att hitta
bolag som tappat ofortjant mycket pd grund 60|
av dollarfallet. Ett annat tema som vi arbe-
tar med &r aktier med hog direktavkastning,
som kommer att fortsitta att locka manga 2
placerare. m I-

80

400

-20

4oL 1998 1999 2000

Reavinstfonden (%)

For fondens samtliga innhav, samt resultat- och balansrékning, se sidan 18.

Mer om Reavinstfonden

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

Placeringsinriktning

Reavinstfonden placerar huvudsakligen i svenska aktier, men kan ocksa
placera i utldndska aktier och rdntebdrande papper. Fonden &r aktivt
forvaltad med hdgre omséattningshastighet &n i traditionella aktiefon-
der. Fondens jamforelseindex &r Six Return Index.

Modellportfoljen

Fonderna forvaltas med hjélp av en modellportf6lj, som tas fram
genom att vi forst gor en prognos for konjunktur och andra &ver-
gripande faktorer (top-down-analys). Prognosen anvander vi sedan fér
att hitta de branscher och enskilda féretag som bor gynnas av den
ekonomiska utveckling vi ser framfor oss. Parallellt arbetar vi med en
sd kallad bottom-up-strategi, som innebar att vi placerar i undervérde-
rade aktier oavsett bransch.

Kursutveckling arsvis %

2001 2002 2003 A
m Six Return Index (%) m Reavinstfonden (%)

Avkastning sedan start %

25 —
20
150

10

o—

m Jamforelseindex (%)

Avgifter

Forvaltningsavgift 15%

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 fondbestdmmelser majlighet att handla med
optioner och terminer for att effektivisera sin forvaltning, éka fondens
avkastning samt for att skydda sina tillgdngar mot kursforluster. Handel
med optioner och terminer har skett i begrdnsad omfattning. Fonden
har under perioden inte utnyttjat sin ratt att ge vardepapperslan.

Utdelning
Fonden ldamnade utdelning med avstdmningsdag 2003-06-10 och
utbetalning 2003-06-16. Se aven sid 18.

PPM Fondnummer 220 244.
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Trygghetsfonden

Fondens forvaltare: Mikael Hanell

Fodd: 1962.

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

Tidigare anstalld p&: OM-gruppen 1994-
1999, fondférvaltare pd H&Q Fondforvaltning
1992-1994, forvaltare pd H&Q Kapitalforvaltning
1990-1992, méklare pa SEB Trading 1983-1990
Branscherfarenhet: 20 ar

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

Fakta 2003

Andelsvérde 110:45
Antal andelségare 12 200
Fondférmdgenhet (mkr) 3459
Avkastning

Trygghetsfonden 14,3%
lamfdrelseindex

75% SIX RX + 25% SSVX 8,6%
75% SIX PRX + 25% SSVX 8,6%
75% AFGX + 25% SSVX 6,0%
Genomsnitt for liknande fonder* 3,8%
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste tva aren

Trygghetsfonden -12,4%
lamforelseindex -11,9%
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste fem aren

Trygghetsfonden 0,8%
lamforelseindex -2,0%
Risk

Trygghetsfonden 25,6%
lamforelseindex 20,5%
Aktiv risk 6,3%
Duration, 2003-06-30 (ar) 131
Rénterisk vid 1% ranteféréandring 900 tkr

Omséttningshastighet och kostnader
Omsdttningshastighet (ggr) 113
Transaktionskostnader (mkr) 08
i procent av omsatta vardepapper 0,4%
Total expense ratio (TER) 0,78%
* Kalla Svensk Fondstatistik AB
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Trygghetsfonden steg under &rets forsta
sex manader med 14,3 procent. Det var 5,7
procentenheter battre dn fondens jamfo-
relseindex som steg 8,6 procent. Att fon-
den gick béttre an index berodde bland
annat pa att fonden hade ett stort inslag av
aktier som ger hdg utdelning och som
svanger mindre an bérsgenomsnittet. Sa-
dana aktier gick mycket béattre &n snittet
for Stockholmsbdorsen.

Borsen upp och rantorna ned

I borjan av &ret fanns férhoppningar om att
konjunkturen skulle ta fart. Osdkerheten
kring utvecklingen i Irak ddmpade dock
bade hushallens konsumtion och foretagens
investeringar. Under de forsta manaderna
foll bade aktiekurser och rantor, men i mit-
tenav marsvénde borsernaupp. Dettatrots
att de flesta konjunkturbedémare da borjat
skriva ned sina prognoser for tillvéxten.

I borjan av aret 1ag inflationen fortfa-
rande en bit dver Riksbankens mal, men i
april och maj féll inflationen kraftigt. Sjunk-
ande inflation, simre konjunkturutsikter
och oro for deflation fick rdntorna att falla
kraftigt.

I slutet av forra och i borjan av det har
aret sjonk placerarnas riskvilja kraftigt. Manga
foretags finansiella stallning ifrgasattes. Det
fick konsekvenser bade for féretagens aktier
och de obligationer de givit. Aktiernasjonk
och rantorna pé deras obligationer steg kraf-
tigt. Under det andra kvartalet i ar avtog
oron, vilket ledde till uppgangar for akti-
erna och rejala rantefall pa obligationerna.

Den stora vinnarbranschen pa Stock-
holmsborsen blev IT som steg 15,4 pro-
cent. Andra branscher som gick bra var sal-
lankopsvaror (9,4%), hilsovérd (9,6%) och
banker (6,0%). Daligt gick det for tjanster
(-9,4%) och dagligvaror (-9,8%).

Utvecklad forvaltningsstil

Trygghetsfonden steg med 14,3 procent-
enheter under det forsta halvaret och slog
ddrmed sitt jamforelseindex med 5,7 pro-
centenheter. Sedan fonden startade i febru-
ari 1998 har den stigit med 19,2%. Det ar
15,8 procentenheter battre an fondens jam-

forelseindex. | slutet av forra aret andrade
fonden delvis sin forvaltningsstil. Tidigare
bestod fondens aktiedel i stort sett av samma
innehav som Reavinstfonden, medan ran-
tedelen i stort speglade Avkastningsfonden.

For att minska risken i fonden har vinu
valt att lata aktiedelen till 70-8o procent
motsvara index for Stockholmsborsen.
Resten av aktieplaceringarna gors med fokus
pa absolut avkastning. Det innebar att fon-
den prioriterar aktier som ger hég direktav-
kastning och svanger mindre upp och ned
an genomsnittet for bérsen. Det har ar en
forvaltningsstil som gav mycket bra utdel-
ning under det forsta halvaret.

Fonden har ocks& koncentrerat sina
aktieinnehav till farre bolag och i forvalt-
ningen ligger fokus pa att verkligen hitta
de bésta bolagen i varje sektor. Aktiedelen
bestér delvis av karninnehav som vi tror
Iangsiktigt pa, men dven med dessa har vi
arbetat aktivt for att skapa extra avkastning
genom att anpassa storleken pa innehaven
till vara kortsiktiga férvantningar.

Forandringar i fonden

Fonden har tjanat jamfoért med index genom
att ha mindre andel skogsaktier. P4 samma
satt har valet av aktier inom verkstad bidra-
git positivt. Det handlar om bolag som
SSAB, Atlas, Saab och Alfa Laval. | hdlso-
vardssektorn har fonden periodvis haft inne-
hav och periodvis varit utan. Sarskilt fon-
dens innehav i Getinge har bidragit posi-
tivt till avkastningen jamfort med index.

Bland teleoperatorerna har vi valt att
satsa pd Tele2, medan vi helt undvikit
TeliaSonera fram till strax fére halvarsskif-
tet dé vi viktade om. Det gav mycket bra
betalt jamfoért med index.

Aven i finanssektorn har vi lyckats vél. |
borjan av aret valde vi FéreningsSparbanken
och Handelsbanken vilket var ratt da. Nar
rantefallet tog fart ldamnade vi FOrenings-
Sparbanken till forman for SEB. Orsaken
var att mojligheten att tjana pengar pa skill-
naden mellan in- och utlaningsrantor mins-
kar nar rantorna sjunker. Det drabbar For-
eningsSparbanken i mycket storre utstrack-
ning an SEB.



Fondensinnehav i Kinnevik och H&M
ar andra forklaringar till att avkastningen
ligger en bit 6ver index.

Vi har arbetat en hel del med derivat,
dels for att forbéttra avkastningen pa véra
karninnehav, dels for att utnyttja kortsik-
tiga svangningar pa marknaden. Det har
bidragit positivt till fondens avkastning jam-
fort med index. Det har &ven fondens rén-
teplaceringar gjort.

Strategi for resten av aret
Konjunkturen fortsitter att forbattras lang-
samt i USA, men i Sverige och resten av
Europa har vi inte sett vandningen an.
Centralbankerna fortsatter att stédja kon-
junkturen med Iaga rintor och &r beredda
till ytterligare sdénkningar om det skulle
behdvas.

Vi tror inte p& nagon snabb, generell
borsuppgang. Daremot kommer det under
hdsten att finnas goda chanser att tjdna
pengar for den som hittar ratti bransch- och
bolagsval. Tar investeringskonjunkturen fart
kommer traditionellt konjunkturkansliga
aktier att ga bra. De laga rintorna skapar
forutsattningar for hushallen att investera i
sinahem. Det gynnar ett bolag som Electrolux.
Vi arbetar ocksa for att hitta bolag som tap-
pat ofortjant mycket p& grund av dollarfal-
let. Ettannat tema ér aktier med hog direkt-
avkastning som antagligen kommer att fort-
sitta att locka manga placerare. m

Trygghetsfonden

Fem stoOrsta netto-
forandringar (kSEK)

Bolag Kopt  Salt
Statsskuldvéxel

ffd 030917 14 883 -
ABB* - 13504
GE* 13015 -
ForeningsSparbanken - 12523
Swedish Match* 10 280 -

* Réntebdrande obligationer

Branschfdrdelning

Dagligvaror

Finans &
Fastighet

Halsovard

Industrivaror
& Tjanster

Informationsteknologi
Kraftforsorjning
Material

Séllankdpsvaror & Tjénster
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For fondens samtliga innhav, samt resultat- och balansrékning, se sidan 19.

Mer om Trygghetsfonden

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

Placeringsinriktning

Trygghetsfonden placerar huvudsakligen i svenska aktier, men kan ocksa

Avgifter
Forvaltningsavgift

15%

Avgift vid insattning i fonden 0%

placera i utlandska aktier. Mellan 10 och 25 procent av fondférmdgen-

heten ska placeras i rantebérande vardepapper. Fondens jamforelseindex
bestar till 75 procent av Six Return Index (svenska aktier) och 25 pro-
cent av index for SSVX (svenska statsskuldvéxlar).

Modellportfoljen

Fonderna forvaltas med hjélp av en modellportflj, som tas fram

Avgift vid uttag ur fonden

0% (1% vid uttag inom 30 dagar)

Handel med optioner och terminer
Fonden har enligt sina fondbestammelser méjlighet att handla med optio-
ner och terminer for att effektivisera sin forvaltning, 6ka fondens avkast-

ning samt for att skydda sina tillgangar mot kursforluster. Béde handel
med optioner och terminer har skett i begrénsad omfattning. Fonden har

genom att vi forst gor en prognos for konjunktur och andra 6ver-

gripande faktorer (top-down-analys). Prognosen anvénder vi sedan
for att hitta de branscher och enskilda féretag som bor gynnas av den
ekonomiska utveckling vi ser framfor oss. Parallellt arbetar vi med en

Utdelning

s kallad bottom-up-strategi, som innebér att vi placerar i under-

varderade aktier oavsett bransch.

under perioden inte utnyttjat sin ratt att ge vardepapperslan.

Fonden ld&mnade utdelning med avstdmningsdag 2003-06-04 och
utbetalning 2003-06-10. Se aven sid 19.

PPM Fondnummer 184 416.
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Europafonden

Fondens forvaltare: Jérgen Vrenning
Fodd: 1957

Ansvarig for: Europafonden
Anstalld: 1998

Tidigare anstalld p&: Handelsbanken
Fonder AB 1990-1998, analytiker pa bland
annat Fides/Carnegie och Handelshanken
1985-1990

Branscherfarenhet: 19 ar
Fondinnehav: Catella Reavinstfond och
Catella Europafond

Fakta 2003

Andelsvérde 67.62
Antal andelsagare 8 137
Fondférmdgenhet (mkr) 176,1
Avkastning

Europafonden 3,2%
lamforelseindex (Stoxx 50) -0,9%
Stoxx Europe 0,2%
Genomsnitt for liknande fonder* 2,7%
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste tva &ren

Europafonden -22,71%
lamfdrelseindex (Stoxx 50) -232%
Genomsnittlig rsavkastning

sedan fondens start 1999
Europafonden -7,3%
ldmforelseindex (Stoxx 50) -1,71%
Risk

Europafonden 26,6%
lamforelseindex (Stoxx 50) 21,1%
Aktiv risk 8,8%
Omsattningshastighet

och kostnader

Omsdttningshastighet (ggr) 6,88

Transaktionskostnader (mkr) 24
i procent av omsatta vardepapper  0,4%
Total expense ratio (TER) 1,03%
* Kalla Svensk Fondstatistik AB
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Europafonden steg under arets foérsta sex
maénader med 3,2 procent. Det var 4,1 pro-
centenheter battre an fondens jamforelse-
index som sjonk o,9 procent. Fonden slog
sitt jamforelseindex bland annat tack vare
innehav i féretag som varderades upp nar
placerarnas riskvilja 6kade under andra kvar-
talet.

Krig och dollarfall

Forvantningarna pa konjunkturen i Europa
skrevs ned under det forsta halvaret. En
orsak var osékerhet om vad som skulle hadnda
i konflikten mellan USA och Irak. Det fick
maénga foretag att skjuta pa sina invester-
ingar. Oron bidrog ocksa till att hushéallen
blev forsiktigare, vilket ddmpade konsum-
tionen.

Bade aktiekurser och rantor foll i bor-
jan av aret. Nar det i mitten av mars stod
klart att ett krig var nara forestédende bor-
jade aktiekurserna att stiga, eftersom krigs-
utbrottet i alla fall tog bort en del av den
osdkerhet som tidigare funnits. Till slut blev
kriget i Irak inte den mardrém som manga
fruktat.

Frén mitten av mars ¢kade placerarnas
riskvilja ater. Det fick flera konsekvenser.
Oron minskade for att finansiellt pressade
foretag skulle hamnai mycket allvarliga pro-
blem. Aktiekurserna steg och skillnaden i
ranta mellan statsobligationer och obliga-
tioner utgivna av olika foretag sjonk kraf-
tigt. De forsdmrade konjunkturutsikterna
och oron for deflation fick rantorna att falla.

Dollarn har tappat i vdrde mot euron
och kronan. Aven pundet och den norska
kronan har fallit. Det har skapat oro for sjun-
kande vinster i europeiska foretag som sal-
jer mycket i USA. Aktier i sédana foretag
horde till férlorarna under perioden.

Dollarfallet far aven konsekvenser pé
langre sikt. Stannar dollarn kvar pa laga
nivaer kommer europeiska foretag att fa
tuffare konkurrens fran amerikanska. Kon-
kurrensen blir hardare ocksa fran andra
lander som har sina valutor knutna till dol-
larn.

| Europa var det bérserna i Tyskland
och ltalien som gick bast. I Norge gjorde

valutaférsvagningen att utvecklingen i svenska
kronor inte blev sérskilt bra. Finland, Neder-
landerna, England och Frankrike var de
Europabdrser som gick samst.

Bland branscherna fanns vinnarnainom
teknologi, detaljhandel, bank och teleope-
ratorer, medan ravaror, dagligvaror, for-
sékringsbolag och energi tillhorde forlo-
rarna.

Vinnare nar riskviljan vaxte
Europafonden steg 3,2 procent och slog
darmed jamforelseindex med 4,1 procen-
tenheter. Sedan starten i februari 1999 har
fonden gétt ned med 28,4 procent. Det ar
1,4 procentenheter battre an fondens jam-
forelseindex.

Europafonden placerar cirka 8o pro-
cent av fondférmogenheten i de so storsta
bolagen i Europa enligt samma férdelning
som i Stoxx so som ar fondens jamforelse-
index. Det har ger en stabil bas som begran-
sar risken for att avkastningen ska avvika
véldigt kraftigt fran index.

Resterande 20 procent forvaltas mycket
aktivt och fordelas pa 10-15 bolag. Syftet ar
att fonden ska sl index tack vare det.

Ett tema som fonden arbetade med var
att hitta aktier som skulle gynnas extramycket
av Okad riskvilja bland placerarna. Fondens
innehav i bolag som Ahold, Corus, Invensys,
Bayer, Skandia och Getinge bidrog till att
avkastningen blev béttre &n index. Innehav i
bolag som TDC och danska Vestas Wind
Systems paverkade daremot fonden negativt.

Forandringar i fonden
Fonden har arbetat aktivt och ofta viktat
om fordelningen mellan olika branscher for
att tillvarata de mojligheter som finns att
tjana pengar pé kortsiktiga svangningar.
Periodvis har fonden haft relativt stora inne-
hav i telekom och teknologi, vilket sarskilt
mot slutet av halvaret givit gott resultat jam-
fort med index. Sérskilt fondens satsning
pé teleoperattrer under en period gav mycket
gott resultat.

Att fonden lyckats sla index beror sna-
rare pé ett stort antal affarer med god avkast-
ning 4n pé ett fatal placeringar. Flera affi-



Europafonden

reri Norge, bland annat i off-shoreforetag,
bidrog positivt till fondens avkastning. Geografisk fordelning Branschfordelning

Tyskland

Allmannyttigheter
Bank &
Forsakr.

Strategi for resten av aret

Konjunkturen fortséatter att vara svag i
Europaoch den europeiska centralbanken,
ECB, kommer rimligen att tvingas till ytter-
ligare rantesankningar. Det dr osékert om

Frankrike
Energi

Storbritannien Fastighet & Byggbolag

Spanien Fordonsindustri
Halsa & Sjukvard
Italien X
Industri

bérsuppgangen fortsatter i hést, men det Nederlanderna Kemi ,
kommer att finnas méjligheter att hitta sek- Sverige Kfi:zmzzrsvamr
torer och bolag som kommer att ga betyd- Belgien Media
ligt béttre &4n borsgenomsnittet. Tar inve- Norge Révaror
steringskonjunkturen fart kommer tradi- Finland Silea;::lz:\i'amr
tionellt konjunkturkénsliga aktier att gé bra. Schweiz L Telekommunikation | |
De lga rantorna skapar ocksé goda tillfal- 0 5 10 15 20 25 30 3B 4 0 5 1 15 2 25 30
len till forvérv. Detta och effekten av dol- = Land (%) = Europafonden (%) = Stoxx Europe (%)
larfallet &r teman som vi arbetar med. m . o . .
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Ericsson B 6 045 m Europafonden (%) = Jamforelseindex (%) m Europafonden (%) = lamforelseindex (%)
Huhtamaki - 5990

Stolt Offshore - 4622 For fondens samtliga innhav, samt resultat- och balansrékning, se sidan 20.

Mer om Europafonden

Fonden startade 1999-02-01 med en startkurs pa 100 kr. Avgifter

o Forvaltningsavgift 1,4%
Placeringsinriktning Avgift vid insittning i fonden 0%
Europafonden placerar i aktier i foretag som &r borsnoterade i Europa. Avgift vid uttag ur fonden 0% (1% vid uttag inom 30 dagar)
Fonden koncentrerar cirka 80 procent av innehaven till de 50 storsta
bolagen och fordelningen av den delen av fonden motsvarar férdelning- Handel med optioner och terminer
en i fondens jamforelseindex Stoxx 50. Resterande 20 procent forvaltas Fonden har enligt sina fondbestammelser méjlighet att handla med
aktivt med malet att fondens avkastning ska Gvertraffa jamforelseindex. optioner och terminer for att effektivisera sin forvaltning, 6ka fondens

. avkastning samt for att skydda fondens tillgdngar mot kursforluster. Ingen

Modellportfdljen handel med optioner och terminer har skett under perioden. Fonden

Fonderna forvaltas med hjalp av en modellportfdlj, som tas fram med  har under perioden inte utnyttjat sin ratt att ge vardepapperslan.
genom att vi forst gor en prognos for konjunktur och andra dvergri-

pande faktorer (top-down-analys). Prognosen anvénder vi sedan for att ~ Utdelning

hitta de branscher och enskilda féretag som boér gynnas av den ekono- ~ Fonden l&mnade utdelning med avstdmningsdag 2003-06-02 och
miska utveckling vi ser framfor oss. Parallellt arbetar vi med en sa kallad  utbetalning 2003-06-06. Se &ven sid 20.

bottom-up-strategi, som innebér att vi placerar i undervérderade aktier

oavsett bransch. PPM Fondnummer 148 585.
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Avkastningsfonden

Fondens forvaltare: Mikael Hanell

Fodd: 1962.

Ansvarig forvaltare for:
Trygghetsfonden, Avkastningsfonden och
IKANO Svensk Aktiefond.

Anstalld: 1999.

Tidigare anstalld p&: OM-gruppen
1994-1999, fondférvaltare pd H&Q Fond-
forvaltning 1992-1994, forvaltare pa H&Q
Kapitalforvaltning 1990-1992, méklare pa
SEB Trading 1983-1990
Branscherfarenhet: 20 ar
Fondinnehav: Catella Reavinstfond, Catella
Trygghetsfond, Catella Europafond och
Catella Avkastningsfond

Fakta 2003

Andelsvéarde 106:56
Antal andelségare 1482
Fondférmdgenhet (mkr) 1245
Avkastning

Avkastningsfonden 3,9%
Jamfindex (50% SSVX + 50% SOX)  3,3%
Genomsnittlig rsavkastning

de senaste tva aren

Avkastningsfonden 59%
Jamfindex (50% SSVX + 50% SOX)  6,5%
Genomsnittlig rsavkastning

sedan fondens start 1999
Avkastningsfonden 45%
Jamfindex (50% SSVX + 50% SOX)  4,5%
Risk

Avkastningsfonden 1.3%
lamforelseindex 1,6%
Aktiv risk 11%
Duration, 2003-06-30 (ar) 213

Rénterisk vid 1% ranteférandring 2 300 tkr

Omsattningshastighet

och kostnader

Omsdttningshastighet (ggr) 152
Transaktionskostnader (mkr) 0
i procent av omsatta vardepapper 0,003%
Total expense ratio (TER) 0,36%

* Kélla Svensk Fondstatistik AB
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Avkastningsfonden steg med 3,9 procent
under det forsta halvéret. Det var o,6 pro-
centenheter béattre &n fondens jamforelse-
index som gick upp 3,3 procent. Fondens
strategi ar att till 1ag risk prestera ndgon
procentenhets battre avkastning an mark-
nadens bésta sparkonto. Det lyckades med
bred marginal under det forsta halvaret.

Stora rantefall

I borjan av aret fanns forhoppningar om att
konjunkturen skulle ta fart men osékerhe-
ten kring utvecklingeni Irak ddmpade dock
bade hushallens konsumtion och foretagens
investeringar. Under de forsta manaderna
foll bade aktiekurser och rantor, men i mit-
tenav mars vande bérsernaupp. Detta trots
att de flesta konjunkturbedémare da borjat
skriva ned sina prognoser for tillvaxten.

I borjan av éret 1ag inflationen fortfa-
rande en bit 6ver Riksbankens mél, men i
april och maj foll inflationen kraftigt.
Sjunkande inflation, sémre konjunkturut-
sikter och en diskussion bland internatio-
nella placerare om faran for deflation fick
rantorna att falla kraftigt. Det har gjorde
att avkastningen pa rantepapper med langa
I16ptider blev véldigt bra.

I slutet av forra och i borjan av det hér
aret sjonk placerarnas riskvilja kraftigt. Manga
foretags finansiella stallning ifrigasattes.
Det gjorde att rantorna pa obligationer
utgivna av foretag steg kraftigt. Under det
andra kvartalet i &r avtog den oron, vilket
ledde till rejéla rantefall pa foretagsobliga-
tioner.

I bérjan av juni sankte Riksbanken
reporantan med en halv procentenhet. Trots
att sankningen var onormalt stor, var den
védntad av placerarna, som ocksa verkar rak-
nar med att Riksbanken tvingas till flera
sénkningar innan tillvéxten tar fart.

Vid halvérets slut var rantan pa fema-
riga statsobligationer nere pé 3,45 procent.
Det innebar ett rantefall pa 0,68 procen-
tenheter jamfort med arsskiftet. Rantan pa
statsskuldvéxlar med oo dagars 16ptid var
2,74 procent, vilket var 0,83 procentenhe-
ter lagre an nir aret borjade.

Foretagsobligationer gav plus
Avkastningsfonden steg med 3,9 procent
under det forsta halvaret. Sedan starten i
februari 1999 har fonden givit en avkast-
ning pé 21,3 procent, medan jamforelsein-
dex gatt upp 21,6 procent.

Fonden har medvetet valt att ha Iag risk
durationsmaéssigt i forvaltningen. Det bety-
der bland annat att vi inte tar ut svdngarna
maximalt, genom att valja mycket langa
I6ptider pa fondens innehav, eftersom det
innebér risk for stora svdngningar i andels-
vardet.

Vi forutsdg inte det stora rantefallet
under det andra kvartalet, eftersom vi rék-
nade med att den Okade tillforsikten efter
slutet pé kriget i Irak skulle kunna fa ran-
torna att stiga. Oro for deflation och kon-
junktur fick dock rantorna att falla.

Trots det har fonden klarat sig bra mot
jamforelseindex. Det beror framst pa att vi
haft innehav i olika foretagsobligationer.
Motivet for den satsningen var att vi tyckte
att oron for de finansiella riskerna i manga
foretag var 6verdriven och att rantorna pé
foretagens obligationer darfor blivit for
hdga.

Det hédr gav god utdelning, eftersom
riskviljan 6kade mot slutet av halvéret. Det
ledde till att skillnaderna i rénta mellan fore-
tags- och statsobligationer minskade kraf-
tigt, vilket i sin tur 6kade vardet pa fondens
foretagsobligationer. Tva exempel ar obli-
gationer utgivnaav ABB och Ericsson som
vi kdpte nér rantorna var uppdrivna av oro
for foretagens finansiella stallning. Nar oron
minskade steg virdet pé obligationerna kraf-
tigt. De flesta av dessa obligationer &r nu
salda.

Det ar dock viktigt att betona att pla-
ceringar i den hér typen av obligationer
innebér hogre kreditrisk &n rantepapper
utgivna av staten. Risken ar ocksa hogre an
i obligationer utgivna av bostadsinstitut.
Darfor finns restriktioner for hur stor del
av fonden som far placeras i annat an statsob-
ligationer. Grénsen for féretagsobligatio-
ner med hog risk ar tio procent av fond-
féormogenheten. Fonden far dessutom pla-
ceraytterligare 4.0 procent i annat an statsob-



ligationer. D& handlar det i forsta hand om
bostadsobligationer.

Strategi for resten av aret

Rantan pa obligationer med langa léptider
har sjunkit kraftigt. Aven om vi tror att
Riksbanken kommer att sénka reporantan
efter halvarsskiftet ar risken stor att de langa
rantorna sjunkit fér mycket. Signaler om
starkare konjunktur kan skapa stor oro och

Avkastningsfonden

Fem storsta netto-
forandringar (kSEK)

Bolag

Statsskuldvaxel, fid 030115 -
Realranteobligation, 3101 12 502
AP foretagscertifikat,
ffd 040109

Statsskuldvéxel, ffd 030319 -
Statsskuldvaxel, fid 031217 8 376

Kopt  Salt
19 000

9781 -
9 030

Forfallostruktur, andel %

resultera i snabbt stigande obligationsrén-
tor.

Vi tycker att riskerna for stigande rén-
tor 4r sd stora att vi fortsatter att ha lite kor-
tare l6ptid pa fondens innehav an I6ptiden
i index. P& det viset kommer fonden att

0-6 mén 6-12mdn  1-34r 354 574  7-104r

m Tid till forfall

klara sig battre &n index vid en réanteupp-
gang. m

Kursutveckling arsvis %

T 1999 2000 2001
m Avkastningsfonden (%)

Avkastning sedan start %

25 -
20
151

10(

0
2002 2003
m Jamforelseindex (%)

m Avkastningsfonden (%)  m Jamforelseindex (%)

For fondens samtliga innhav, samt resultat- och balansrakning, se sidan 21.

Mer om Avkastningsfonden

Fonden startade 1999-02-01 med en startkurs pa 100 kr.

Placeringsinriktning

Avkastningsfonden &r en aktivt forvaltad rantefond som placerar i ran-
tebédrande vardepapper utgivna av svenska staten, bostadsinstitut och
foretag. Den genomsnittliga &terstdende l6ptiden pa fondens innehav
kan variera fran en dag upp till tre ar.

Forvaltaren ska skapa avkastning utover jamforelseindex bland annat
genom att anpassa den aterstaende I6ptiden pa fondens innehav sa
att |6ptiden &r langre an index nér rantorna faller och kortare néar
rantorna stiger.

Fondens jamforelseindex bestar till 50 procent av index for svenska
statsskuldvéxlar och till 50 procent av index for svenska stats-
obligationer.

Avgifter

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

Handel med optioner och terminer

Fonden har enligt sina fondbestammelser méjlighet att handla med
optioner och terminer for att effektivisera sin forvaltning, 6ka fondens
avkastning samt for att skydda fondens tillgdngar mot kursforluster.
Ingen handel med optioner och terminer har skett under perioden.
Fonden har under perioden inte utnyttjat sin ratt att ge vérdepappersian.

Utdelning
Fonden lamnade utdelning med avstdmningsdag 2003-06-02 och
utbetalning 2003-06-06. Se &ven sid 21.

PPM Fondnummer 112 755.
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Vardepappersinnehav

Resultat- och balansrékningar

Reavinstfonden

Not 1Vardepapper Markn. Ansk. Fond- Index
varde varde vikt vikt*
Antal Kurs (kSEK) (kSEK) % %
DAGLIGVAROR 39324 40 711 1,99 1,86
Swedish Match B 650 000 60,50 39 324 40 711 199
FINANS OCH FASTIGHET 298915 350 039 15,17 25,85
ForeningsSparbanken 500 000 110,50 55 250 56 454 2,80
Handelsbanken A 640 000 131,00 83 840 89 522 426
Investor B 500 000 58,50 29 250 35 386 148
Nordea 2500 000 38,60 96500 119 870 491
OM 150 000 57,00 8 550 7739 043
Skandia 1200 000 21,30 25 560 41314 129
Skandia kopoption juli 03, 24 -1 000 035 -35 -246 -0,00
HALSOVARD 60 725 82312 3,09 9,60
Gambro A 400 000 53,00 21 200 21834 108
Getinge B 90 000 212,50 19 125 12 159 097
Karo Bio 300 000 68,00 20 400 48 319 104
INDUSTRIVAROR OCH TIANSTER 370558 358 926 18,80 21,04
ABB 300 000 26,50 7950 7449 040
ABB sdljoption aug 03, 22 -1 000 0,75 -75 -152 -0,00
ABB saljoption aug, 03, 24 -1000 125 -125 -221 -0,00
Alfa Laval 200 000 76,50 15 300 12 590 077
Assa Abloy B 625 000 7750 48 438 59 352 246
Assa kdpoption aug 03, 85 -1 000 140 140 -442 -0,00
Assa séljoption aug 03, 75 -1 000 2,40 -240 -344 -0,01
Atlas Copco B 220 000 188,00 41 360 36 450 210
Atlas saljoption, aug 03, 180 -500 [} -40 -491 -0,00
Ballingslov 200 000 5450 10 900 11381 0,55
Bure BTU 1500 000 7,70 11 550 10 671 0,58
Haldex 245 000 86,00 21070 21765 1,06
Saab B 230 000 107,00 24 610 19 575 124
Sandvik 160 000 209,50 33520 31080 170
Skanska B 300 000 45,70 13710 17 575 0,69
Skanska séljoption okt 03, 40 -1 000 0,80 -80 -196 -0,00
SKF B 150 000 231,00 34 650 33590 175
Transcom Worldwide SA.A 200 000 13,50 2700 1301 013
Transcom Worldwide SA.B 600 000 14,50 8700 6 520 044
Volvo B 550 000 176,00 96 800 91 473 494
INFORMATIONSTEKNOLOGI 255518 381586 12,97 9,78
ACSC 126 400 45,00 5688 5781 0,28
Aspiro Information 210 849 X 13 11 634 0,00
Ericsson B 21 500 000 8,60 184 900 214 695 9,39
IBS B 2000 000 6,20 12 400 33 449 063
LGP Telecom Holding 275 000 2250 6188 13974 032
Micronic Laser Systems 175 000 3940 6 895 17 133 0,35
Micronic TR 174 150 2150 3744 0,00 0,18
Skanditek 1800 000 9,05 16 290 63 584 083
Teleca B 400 000 37,00 14 800 13 420 0,76
Telelogic 1000 000 4,60 4 600 7916 0,23
MATERIAL 287860 274796 14,60 7,38
Boliden 700 000 17,60 12 320 27 063 0,63
Kinnevik B 1000 000 138,00 138 000 123 883 7,00
Rottneros 1000 000 7,00 7 000 8724 0,35
SCA B 340 000 27350 92 990 80 796 472
SSAB A 350 000 107,00 37 450 34 089 190
SSAB kopoption okt 03, 115 -2 000 4,00 -800 -796 -0,04
SSAB sdljoption okt 03, 105 2 000 450 900 1036 0,04
SALLANKOPSVAROR OCH TIANSTER 337023 330051 17,10 13,25
Autoliv Inc SDB 150 000 21550 32325 28 819 164
Electrolux B 520 000 158,00 82 160 77 286 417
Hennes & Mauritz B 850 000 184,00 156 400 160 700 7,96
H&M kopoption juli 03, 190 -1000 2,00 -200 -491 -0,01
H&M saljoption juli 03, 160 -500 0,04 -2 -147 -0,00
H&M séljoption juli 03, 170 -500 0,50 -25 -295 -0,00
H&M séljoption juli 03, 180 -1 000 2,550 -250 -884 -0,01
ICB 211 000 27,00 5697 10 887 0,28
Metro International A 400 000 595 2380 2514 012
MTG B 250 000 123,00 30 750 24 523 156
Trelleborg B 325 000 8550 27788 27 139 140
TELEKOMOPERATORER 175338 169 394 8,89 10,53
Glocalnet B 1600 000 223 3568 17 648 018
Tele2 B 200 000 297,50 59 500 50 335 301
TeliaSonera, 2 050 800 3320 68 087 63 837 346
TeliaSonera séljopt juli 03, 32 -1 000 0,75 -75 -147 0,00
TeliaSonera, EUR 1349 200 358 44 258 37721 224
OVRIGT -385 -989 -0,01
OMX kdpoption juli 03, 560 -1100 350 -385 -989 -0,01
Nom. belopp
RANTEBARANDE KSEK Kurs% 117583 113252 5,95
BOSTADSINSTITUT
SEB Bolan, ffd 030917 50 000 99,36 49 684 49 543 252
OVRIGT
Gavle Kommun, ffd 030917 50 000 99,36 49 684 49 580 2,52
Sydsvenska Kemi forlagslan
ffd 110609 46 706 39,00 18 215 14129 092
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 1942459 2100078 98,55
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EJ BORSNOTERADE VARDEPAPPER 8 451 29 286 0,40
Alligator Holding 28 000 17,00 476 115 0,02
Alligator Bioscience BTA 9333 17,00 159 159 0,00
Clavister 1111950 310 3447 15 556 017
Excosoft B 200 000 050 100 7 046 0,00
Fusio B 3000 142315 4269 6410 021
SUMMA VARDEPAPPER 1950910 2129 364 98,95
OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 20 559 1,05
FONDFORMOGENHET 1971470 100,00
* Baserat pd SAX
Balans- och resultatrékning
BALANSRAKNING KSEK 30 JUNI 2003 30 JUNI 2002
TILLGANGAR
Finansiella instrument med positivt
marknadsvérde Not 1 1953 381 1824031
Bank och dvriga likvida medel 27719 80 700
Kortfristiga fordringar 24 389 11 021
SUMMA TILLGANGAR 2005 489 1915 752
SKULDER
Finansiella instrument med negativt
marknadsvarde Not 1 2472 21175
Ovriga kortfristiga skulder 31547 63 908
SUMMA SKULDER 34019 85083
FONDFORMOGENHET, Not 2 1971470 1830 669
POSTER INOM LINJEN
Stéllda sakerheter for derivat 14 241 34 585
Stallda sakerheter for derivat i procent 0,72 189
030101- 020101~
RESULTATRAKNING kSEK 030630 020630
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vérdeforandring pa aktierelaterade
finansiella instrument 225777 -557 018
Viardeforandring pa ranterelaterade
finansiella instrument 4494 423
Ranteintakter 1903 1176
Utdelningar 44 804 41 127
Valutakursvinster och valutaforluster, netto 1 0
Ovriga intékter 10 7
SUMMA INTAKTER OCHVARDEFORANDRINGAR 276 989 -514 285
KOSTNADER
Ersattning till fondbolaget 12 227 15 908
Erséttning till forvaringsinstitutet 212 275
Réntekostnader 0 391
Ovriga kostnader 1 0
SUMMA KOSTNADER 12 440 16 574
ARETS RESULTAT 264 549 -530 859
030101- 020101-
SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 030630 020630
RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Realisationsvinster 785 503
Realisationsforluster 1 0
Orealiserade vinster/forluster 3710 -80
SUMMA 4494 423
Not 2 till balansrakning
FORANDRING AV
FONDFORMOGENHET 2003 2002
Fondférmdgenhet vid arets borjan 1506 326 2284 620
Andelsutgivning 320 293 198 867
Andelsinlésen -70 766 -78 902
Arets resultat enligt resultatrakning 264 549 -530 859
Lamnad utdelning -48 932 -43 057
Fondférmogenhet vid arets slut 1971 470 1830 669
Utdelning Fond
resp ar Andelsvérde Antal formogenhet
kr/andel SEK andelar KSEK
991231 0,08 21013 8518 500 1789 966
001231 1,09 184,08 13 464 467 2478 570
011231 168 163,05 14 011 372 2284 621
021231 296 100,88 14 932 363 1506 326
030630 293 114,62 17 200 519 1971470



Vardepappersinnehav
Resultat- och balansrékningar

Trygghetsfonden

Not 1Vardepapper Markn. Ansk. Fond- Index EJ BORSNOTERADE VARDEPAPPER 1601 2404 0,46
vérde véarde vikt vikt* Fusio B 1125 142315 1601 2 404 046
Antal Kurs (KSEK) (KSEK) % %
DAGLIGVAROR 16 125 16 564 4,66 1,86 SUMMA VARDEPAPPER 339485 335442 98,13
Axfood 40 000 14550 5820 6 306 168
Sardus 15 000 82,00 1230 1052 035 OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 6443 1,87
Swedish Match B Fria 150 000 60,50 9075 9 206 2,63
FONDFORMOGENHET 345 928 100,00
FINANS OCH FASTIGHET 44 617 46 082 12,90 25,85
ForeningsSparbanken 70 000 110550 7735 8216 224 * Baserat pd SAX
Handelsbanken A 55 000 131,00 7 205 8322 2,09
Klévern B 250 000 10,90 2725 2 665 0,78
Nordea AB 400 000 38,60 15 440 16 199 447
SEB A 75 000 81,50 6112 6 062 176
Skandia 150 000 2130 3195 2620 0,92
Wihlborg Fastigheter 30 000 7350 2205 1998 0,64 " .
Balans- och resultatrékning
HALSOVARD 11945 9712 345 9,60
Gambro A 25000 53,00 1325 1676 038 BALANSRAKNING KSEK 30 JUNI 2003 30 JUNI 2002
Gambro B 40 000 53,00 2120 2292 061 TILLGANGAR
Getinge B 40 000 212,50 8500 5744 2,46 Finansiella instrument med positivt
marknadsvérde Not 1 341074 359 809
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER 54 145 51441 15,65 21,04 Bank och 6vriga likvida medel 17 086 18 713
Alfa Laval 50 000 76,50 3825 3641 110 Kortfristiga fordringar 2957 15 542
Assa Abloy B 55 000 77550 4263 5238 123 SUMMATILLGANGAR 361117 394 064
Atlas Copco A 50 000 202,50 10 125 9095 293
Atlas Copco kopopt aug 09,210  -200 6,10 -122 -84 -0,03 SKULDER
Atlas Copco kopopt aug 03,220  -300 250 -75 -169 -0,02 Finansiella instrument med negativt
Ballingslov 15 000 54,50 818 960 023 marknadsvérde Not 1 1589 4218
Brostrém B 85 000 48,30 4106 3 326 118 Ovriga kortfristiga skulder 13 600 15 696
Haldex 55 000 86,00 4730 4860 137 SUMMA SKULDER 15 189 19914
Nobia 50 000 60,00 3000 2756 0,86
Saab B 60 000 107,00 6420 5070 186 FONDFORMOGENHET, not 2 345 928 374 150
Skanska B 30 000 45,70 1371 2062 0,39
Skanska séljoption juli 03, 40 -1 000 0,05 -5 -189 0,00 POSTER INOM LINJEN
Skanska sljoption juli 03, 45 -500 0,75 -38 -160 -001 Stallda sikerheter for derivat 7790 6916
Volvo B 90 000 176,00 15 840 15 200 459 Stéllda sakerheter for derivat i procent 225 1,85
Volvo kopoption juli 03, 180 -450 250 -113 -165 -0,03
030101~ 020101-
INFORMATIONSTEKNOLOGI 22 930 25330 6,62 9,78 RESULTATRAKNING kSEK 030630 020630
Ericsson B 2 450 000 8,60 21 070 20 456 6,10 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
IBS B 300 000 6,20 1860 4874 053 Vérdeforandring pa aktierelaterade
finansiella instrument 33634 -99 767
MATERIAL 56 673 50 966 16,39 7,38 Vérdeforandring pa ranterelaterade
Boliden 100 000 17,60 1760 4008 050 finansiella instrument 2783 -1 084
Kinnevik B 200 000 138,00 27 600 21858 798 Ranteintakter 1240 2 447
Kinnevik kdpopt aug 03, 150 -450 3,00 -135 -189 -0,03 Utdelningar 7 351 5841
SCAB 65 000 27350 17778 16 662 514 Valutakursvinster och valutaforluster, netto -82 0
SSAB A 90 00 107,00 9 630 8 616 2,79 Ovriga intakter 3 0
SSAB kopoption okt 03, 115 -800 4,00 -320 -368 0,09 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 44 929 -92 563
SSAB sdljoption okt 03, 105 800 107 360 379 0,10
- . B KOSTNADER
SALLANKOPSVAROR OCH TIANSTER 39104 43 967 11,31 13,25 Ersattning till fondbolaget 2292 3204
Electrolux B 45 000 158,00 7110 6779 2,06 Ersattning till forvaringsinstitutet 78 101
Hennes & Mauritz B 120 000 184,00 22 080 22 786 6,39 SUMMA KOSTNADER 2370 3305
H&M séljoption juli 03, 180 -150 250 -38 -138 -0,01
H&M séljoption juli 03, 190 -200 8,00 -160 -317 -0,04 ARETS RESULTAT 42 559 -95 868
ICB 216 200 27,00 5837 10771 168
Trelleborg B Fria 50 000 85,50 4275 4 086 123 030101- 020101-
. SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 030630 020630
TELEKOMOPERATORER 16 565 15208 4,78 10,53 RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
TeliaSonera 500 000 3320 16 600 15 542 4,78 Realisationsvinster 2423 319
TeliaSonera séljopt juli 03, 28 -1 000 0,05 -5 -88 0,00 Realisationsforluster 97 861
TeliaSonera saljopt juli 03,30 -2 000 015 -30 -246 -0,00 Orealiserade vinster/forluster 457 542
B SUMMA 2783 -1084
OVRIGT -422 -516 0,12
OMX képoption juli 03, 530 -400 1375 -550 -637 -015 Not 2 till balansrakning
OMX séljoption juli 03, 500 400 320 128 121 0,03 EOGRANDRING AV
FONDFORMOGENHET 2003 2002
B - Nom. belopp Fondférmagenhet vid rets borjan 296 264 464 225
RANTEBARANDE KSEK Kurs % 76 202 74 284 22,03 25,00 Andelsutgivning 41003 35 746
SVENSKA STATEN Andelsinlésen -24 394 -19 708
Statsskuldvaxel, fid 030917 15 000 99,39 14 910 14 909 432 Arets resultat enligt resultatrakning 42 559 -95 868
Lamnad utdelning -9 504 -10 245
BOSTADSINSTITUT Fondférmégenhet vid &rets slut 345 928 374 150
SBAB FRN 2, ffd 040405 10 000 100,00 10 000 10 010 290
Spintab Ian 169, ffd 030917 10 000 100,49 10 049 10 115 291
. Utdelning Fond
OVR__'GT - resp ar Andelsvarde Antal formogenhet
AP foretagscertifikat, ffd 040109 10 000 98,52 9 852 9781 2,84 Kkr/andel SEK andelar KSEK
General Electric, ffd 031106 3000 100,67 3020 3023 087 991231 0.30 17373 57009 806 363 749
General Electric FRN, ffd 050519 10 000 100,00 10 000 9992 289 001231 0:66 160:32 3005 195 481 805
Investor foretagscert, ffid 031217 5 000 98,69 4935 4910 142 011231 233 152,17 3050 788 464 225
Swedish Match realranteobligation, 021231 330 99,42 2980 071 296 264
ffd 081201 5000 121,85 6093 5848 176 030630 312 11045 3131 878 345 928
Sydsvenska Kemi, forlagslan
ffd 110609 18 829 39,00 7343 5696 212
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 337884 333038 97,67
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Vardepappersinnehav

Resultat- och balansrékningar

Europafonden

Not 1Vardepapper Markn.  Ansk. Balans- och resultatrakning
vérde varde  Fond-  Index
Valuta Antal Kurs  (KSEK) (KSEK)  vikt % vikt* % BALANSRAKNING KSEK 30 JUNI 2003 30 JUNI 2002
ALLMANNYTTIGHETER 2785 3522 158 4,46 TILLGANGAR
E. ON, Tyskland EUR 4730 4477 1940 2451 110 Finansiella instrument med positivt
Suez Suez, Frankrike EUR 6650 1386 845 1071 048 marknadsvarde Notl 166 172 191 909
Bank och 6vriga likvida medel 2010 7990
BANKER OCH FORSAKRINGSBOLAG 46508 60512 2641 28,59 Kortfristiga fordringar 9016 6291
ABN Amro, Nederlanderna. EUR 10143 1665 1547 2019 088 SUMMA TILLGANGAR 177 198 206 190
Aegon, Nederldnderna EUR 10 083 8,72 806 838 045
Allianz, Tyskland EUR 2493 7238 1653 1377 093 SKULDER
Aviva, Storbritannien GBP 17 300 420 962 2038 054 Ovriga kortfristiga skulder 1062 3651
Axa, Frankrike EUR 11100 1351 1374 2424 078 SUMMA SKULDER 1062 3651
Banco Bilbao Vizcaya, Spanien EUR 22 300 915 1870 2870 1,06
Barclays, Storbritannien GBP 45 326 450 2 698 3211 154 FONDFORMOGENHET, Not 2 176 136 202 539
BCO Sant Cent Hisp, Spanien EUR 34 300 763 2398 3106 137
BNP Paribas, Frankrike EUR 6000 4425 2433 2280 138 Stallda panter for handel
Crédit Suisse, Schweiz CHF 8600 3565 1813 3113 103 med optioner och terminer 0 0
Deutsche Bank, Tyskland EUR 3600 5648 1863 1592 1,05
Fortis Unit, Belgien EUR 8000 1500 1100 1197 0,62 030101- 020101-
Generali Assicurazioni, Italien EUR 7800 2018 1442 1364 081 RESULTATRAKNING KSEK 030630 020630
HBOS, Storbritannien GBP 26 700 783 2768 2 494 157 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
HSBC, Storbritannien GBP 74215 716 7030 9 373 4,01 Virdeforandring pa aktierelaterade
ING Groep, Nederlanderna EUR 12101 1513 1678 3766 096 finansiella instrument 3103 -71 954
Lloyds, Storbritannien GBP 38 816 4,30 2210 3381 126 Ranteintakter 47 58
Miinchenerriick, Tyskland EUR 1230 8878 1001 1184 056 Utdelningar 3636 3021
Prudential, Storbritannien GBP 15 747 367 765 1929 043 Valutakursvinster och valutaforluster, netto -225 -482
Royal Bank of Scotland, Storbrit. GBP 20558 1700 4623 5151 2,64 Ovriga intékter 2 9
Swiss Reinsurance, Schweiz CHF 2150 7505 954 2075 054 SUMMA INTAKTER OCHVARDEFORANDRINGAR 6563 -69 348
UBS, Schweiz CHF 7900 7535 3520 3731 2,00
KOSTNADER
ENERGI 35828 43 509 20,34 11,22 Ersattning till fondbolaget 1155 1681
BR, Storbritannien GBP 165 799 420 9218 12192 52 Ersattning till forvaringsinstitutet 25 271
Eni Spa, Italien EUR 26200 1317 3162 3424 180 Réntekostnader 0 3
Norsk Hydro, Norge NOK 10 000 355,00 3935 4087 223 Ovriga kostnader 2 83
Royal Dutch, Nederlanderna EUR 14800 4042 5481 6894 311 SUMMA KOSTNADER 1182 2038
Shell Transport & Trading, Storbrit. ~ GBP 72 460 4,00 3835 5564 218
Stolt Nielsen, Norge NOK 80000 47,00 4168 4373 237 ARETS RESULTAT 5381 -71 386
Total Fina, Frankrike EUR 5000 131,60 6029 6975 342
Not 2 till balansrakning
FORDONSINDUSTRI 2033 2273 1,15 1,87 FORANDRING AV
Daimler Chrysler, Tyskland EUR 7300 3040 2033 2273 115 FONDFORMOGENHET 2003 2002
Fondférmdgenhet vid &rets borjan 173 840 271 802
HALSA OCH SJUKVARD 22830 23415 1296 10,67 Andelsutgivning 21503 24510
AstraZeneca, Storbritannien SEK 12000 32450 3894 3861 221 Andelsinlésen -19 973 -16 796
GlaxoSmithKline, Storbritannien GBP 40163 1223 6500 6873 3,69 Arets resultat enligt resultatrakning 5381 -71 386
Novartis, Schweiz CHF 18000 5360 5705 5398 324 Léamnad utdelning -4 615 -5 591
Roche, Schweiz CHF 6450 10625 4052 4 366 230 Fondférmagenhet vid arets slut 176 136 202 539
Shire Pharma Group, Storbritannien GBP 50 000 4,05 2679 2917 152
INDUSTRI 14881 17975 8,44 4,28
Basf, Tyskland EUR 4000 3720 1363 1366 077 Utdelning Fond
Invensys, Storbritannien GBP 1 000 000 0,20 2712 2875 154 resp &r Andelsvarde Antal formogenhet
Securitas, Sverige SEK 30000 82,00 2 460 2608 140 kr/andel SEK andelar KSEK
Tieto X, Finland EUR 106 450 151 1473 4007 083 991231 0,00 136,83 1737 003 237 666
Tomra Systems, Norge NOK 200000 31,00 6873 7119 390 001231 0,00 129,81 2338728 303 592
011231 049 110,94 2450 072 271 802
KEMI 1036 809 0,59 2,25 021231 2226 6731 2583 357 173 840
Bayer, Tyskland EUR 5600 2018 1036 809 058 030630 182 67,62 2 604 960 176 136
KONSUMTIONSVAROR 2475 2580 1,41 5,66
Léreal, Frankrike EUR 4400 6140 2 475 2580 141
LIVSMEDEL 11 662 14 351 6,62 5,79 Valutakurser, snitt av kép- och séljkurser 30 juni 2003
Carrefour, Frankrike EUR 4050 4268 1584 2 430 0,90 Valuta Kurs
Diageo, Storbritannien. GBP 24 246 6,47 2075 2426 118 CHF 59130
Nestlé, Schweiz CHF 2900 27950 4793 5721 2,72 DKK 1,2335
Tesco, Storbritannien GBP 50 511 219 1465 1447 083 EUR 9,1630
Unilever, Nederlanderna EUR 4075 6017 1745 2327 099 GBP 13,2300
" .. NOK 1,1085
SALLANKOPSVAROR 2481 3068 1,41 4,20 UsD 80025
My Travel Group, Storbritannien GBP 1 000 000 018 2481 3068 141 '
TEKNOLOGI 8313 8854 472 5,00
Nokia A, Finland EUR 35000 1434 4599 4589 2,61
Philips Electronics, Nederlanderna  EUR 9000 16,56 1366 1901 0,78
Siemens, Tyskland EUR 6000 4272 2348 2364 133
TELEKOMMUNIKATION 15340 17431 8,71 8,85
BT, Storbritannien GBP 61 378 2,03 1652 2089 0,94
Telecom Italia, Italien EUR 45700 788 3301 3686 187
Telefonica, Spanien EUR 32400 1011 3001 4128 170
Vodafone Group, Storbritannien GBP 471 094 118 7 386 7528 4,20
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 166172 198299 94,34
OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 9964 5,66
FONDFORMOGENHET 176 136 100,00

* Baserat pa Stoxx Europe
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Avkastningsfonden

Vardepappersinnehav
Resultat- och balansrékningar

Not 1Vardepapper Markn.  Ansk. Balans- och resultatréakning
Nom. belopp varde varde Fond- N
KSEK Kurs % (KSEK) (KSEK) vikt % BALANSRAKNING KSEK 30 JUNI 2003 30 JUNI 2002
SVENSKA STATEN 40 961 40 522 32,91 TILLGANGAR
Statsskuldvaxel, ffid 030716 3000 99,86 2996 2989 241 Finansiella instrument med positivt
Statsskuldvaxel, fid 030917 6 000 99,39 5964 5902 479 marknadsvarde Not 1 121 353 84 606
Statsskuldvéxel, fid 031217 8 500 98,74 8393 8376 6,74 Bank och 6vriga likvida medel 4 360 3278
Riksobligation lan 1035, ffd 050209 4400 104,71 4607 4583 370 Kortfristiga fordringar 2362 2687
Riksobligation Ian 1037, ffd 070815 1500 117,19 1758 1725 141 SUMMATILLGANGAR 128 075 90 571
Riksobligation 1an 1043, ffd 090128 1000 106,15 1062 979 0,85
Riksobligation lan 1046, ffd 121008 3200 109,14 3493 3 466 281 SKULDER
Realrénteobligation lan 3101, ffd 081201 10 000 126,88 12 688 12 502 10,20 Ovriga kortfristiga skulder 3 605 2719
SUMMA SKULDER 3605 2719
BOSTADSINSTITUT 8021 8035 6,45
SBAB l&n 117, ffd 031015 3000 100,68 3021 3030 243 FONDFORMOGENHET, Not 2 124 470 87 852
SPINTAB FRN, ffd 040614 5000 100,00 5000 5005 4,02
030101- 020101-
OVRIGT 72372 70 119 58,14 RESULTATRAKNING kSEK 030630 020630
AP Fastigheter foretagscertifikat, INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
ffd 040109 10 000 98,52 9 852 9781 792 Vérdeforandring pa ranterelaterade
Ericsson obl, ffd 031210, USD 300 100,03 2402 2464 193 finansiella instrument 3063 -374
Ericsson 6,40%, ffd 050822 2000 98,36 1967 2002 158 Rénteintakter 1552 2150
Ericsson obl, fid 050824 600 98,16 589 517 047 Valutakursforluster, netto -16 0
General Electric, fid 031106 7000 100,67 7047 7016 5,66 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 4599 1776
General Electric FRN, ffd 050519 5000 100,00 5000 4996 4,02
General Motors, fid 031126 5000 100,58 5029 5000 4,04 KOSTNADER
Goteborgs Trafikleder foretagscertifikat, Ersattning till fondbolaget 388 286
ffd 030820 5000 99,57 4979 4928 4,00 Erséttning till forvaringsinstitutet 12 10
Investor realranteobl, fid 081201 5000 12185 6 092 5711 489 SUMMA KOSTNADER 400 296
Kungsleden Ian 1, ffid 030714 5000 100,15 5008 5184 4,02
Kungsleden l&n 2, fid 050714 2 000 110,31 2 206 2138 1,77 ARETS RESULTAT 4199 1480
NIB 5,25%, ffd 060420 5000 105,12 5 256 4995 422
Swedish Match realranteobligation, 030101- 020101-
ffd 081201 5000 121,85 6093 5848 490 SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 030630 020630
Sydsvenska Kemi forlagslan, fid 110609 15 004 39,00 5 852 4539 470 Ranterelaterade finansiella instrument
Vattenfall FRN nr 28, ffd 040318 5000 100,00 5000 5000 4,02 Realisationsvinster 834 249
Realisationsforluster 369 255
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 121354 118 676 97,50 Orealiserade vinster/forluster 2598 -368
SUMMA 3063 -374
OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 3116 2,50
Not 2 till balansrakning
FONDFORMOGENHET 124 470 100,00 FORANDRING AV
; FONDFORMOGENHET 2003 2002
R Andelsvarde Antal formogannet Fondformagenhet vid arets barjan 102 003 70019
kr/andel SEK andelar KSEK AndEIS!"Ig,_'Vnmg 50 455 35582
991231 0,00 10117 470 091 47 558 Angelsinlosen - 27640 15137
001231 115 10579 617 914 65 369 \rets resultat enligt resultatrékning 4199 1480
011231 333 106,30 658 681 70 020 Lamnad utdelning -4 547 4092
021231 517 10658 957 086 102 003 Fondformdgenhet vid arets slut 124 470 87 852
020630 410 106,56 1168 082 124 470

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 tre &r sedan
och &r ett snabbvéxande foretag inom séker-
hetsldsningar och natverksprodukter. Bland
produkterna mérks 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 samtidigt
att betrakta som mer eller mindre langsiktiga
och skall ses som en portfdlj som kan ge en
god avkastning pa langre sikt. For vérdering se
Redovisningsprinciper.

Ordlista

Aktiv forvaltning Fonden utnyttjar
de korta svangningarna i marknaden.

Allokering Fordelning av pengarna
mellan olika finansiella instrument.

Appreciera Skriva upp vardet
pé&/uppvardera exempelvis en valuta.

Courtage Avgift som tas ut vid han-
del med vérdepapper, ingr i anskaff-
ningsvardet.

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

Deflation Ett allmént prisfall p&
marknaden och héjning av penning-
vérdet.

Diskonterat En forvantning som

redan avspeglats i ett bolags aktiekurs.

Duration Snittloptid.

Inflation En allman prishojning pa
marknaden och en sénkning av pen-
ningvérdet.

Likviditet.Omedelbar betalnings-
forméga, det vill saga tillgéng till
betalningsmedel.

Nettokdp Skillnad i varde mellan

kopta och sélda aktier i samma fére-
tag.

Nyemission Bolaget ger ut nya
aktier mot betalning.

Omeséttningshastighet Det lagsta
vdrdet av summan av kopta respek-
tive salda vardepapper dividerat med
genomsnittlig fondférmogenhet
uttryckt i &rstakt.

Optioner Ett finansiellt instrument
som ger innehavaren och utfardaren
rattigheten eller skyldigheten att kdpa
eller sélja 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 Portfolio Return Index Lagen
om vardepappersfonder har en pla-
ceringsbegransning som innebdr att
max 10 procent av fondens tillgangar
far placeras i en enskild aktie. Man har
i ndmnda index justerat ned de bolag
vars vikt dr hogre an 10 procent, och
beréknat utvecklingen med hansyn till
detta.

Six Return Index Fran januari 1998
innefattar detta aktieindex samtliga
noterade bolag pa sévél a-listan som
o-listan. Utdelningen &r inkluderad.

Styrrantor De réantor Riksbanken
anvénder sig av for att styra de korta
marknadsrantorna.

TER

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

i procent av den genomsnittliga fond-
férmdgenheten.

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

Volatilitet Genomsnittliga kurs-
rorelser per dag, det vill saga skillna-
den mellan hdgsta 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 juli 2003 redogjorde vi for din andel
av fondens kostnader.

Forvaltningskostnad ar din del av fon-
dens kostnader under 2003 for analys, for-
valtning, redovisning, information, mark-
nadsforing, revision och avgifter till férvar-
ingsinstitutet samt 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 deklara-
tion.

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 balansrékning har fonder-
nas innehav varderats till marknadsvérde per
2003-06-30. Med marknadsvarde avses
stangningskurs. Om sadan ej finns varderas
innehaven till senaste betalkurs eller kop-
kurs, eller om dessa inte &r representativa,
till det varde som fondbolaget faststallt pa
objektiva grunder.

Valutakurserna &r ett snitt av kdp- och
séljkurserna den 30 juni 2003.

Andelségarens beskattning
Realisationsvinster respektive realisa-
tionsforluster vid forsaljning 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 déds-
bon.

Kontrolluppgifter

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

Var agarpolicy

Catella Fondfdrvaltning AB skall endast
agera i fondandelségarnas gemensamma
intresse och malet ar att fonderna ska ge sa
hog avkastning som méjligt. Agarrollen ut-
Ovas sd att bolagens varde och darmed fon-
dandelarnas varde langsiktigt maximeras.
Fondernas tillgangar ingar inte i fond-
bolagets balansrékning och andelsagarna
kan ndr som helst ta ut sina pengar ur fon-
derna. Déarfor &r det viktigt att fondbolaget
snabbt kan sélja aktieinnehav.
Fondbolaget skall normalt deltaga i
bolagsstéammor i de bolag déar fonderna ar
stora aktieagare liksom pa andra stimmor

som é&r viktiga. Fondbolaget skall verka for
att aktiemarknadsbolagen foljer borskon-
traktet.

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

Fondbolaget skall utdva sin &garroll utan
krav pa styrelserepresentation i de bolag
som fondernainvesterat i. Styrelsepresentation
forsvéarar fondbolagets majligheter att bedriva
en aktiv och effektiv forvaltning och ar svar
att férena med kravet att fonden nar som

helst ska kunna sélja aktieinnehav for att
fondens andelsagare ska kunna fa ut sina
pengar ur fonden.

Fondbolaget skall bland annat verka fér
att aktiedgarna i god tid fore bolagsstam-
man blir kallade pa vederborligt satt samt
att dgarna far information, som ger mojlig-
het att ta stéllning till de forslag som laggs
fram pé stimman. Om forslag pa stamman
inte &r 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-
stimmelser. Malet med var forvaltning ar
att med iakttagande av géllande regelverk
verka for andelsdgarnas gemensammaintresse,
det vill sdga att kunna dstadkomma en s
hdg avkastning som majligt.

Den etiska aspekten under senare ar
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uppmarksammats nér det galler fonder och
dess forvaltning. Har dr det framst de lagar
och afférsseder 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 ménga 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 dérigenom &ven de flesta
av vara fondinnehav.

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



Administration

Lena Wallenius Chef administration
Fodd: 1961

Anstalld: 1996 Catella Kapitalforvaltning AB Adress: Birger Jarlsgatan 6

Tidigare anstalld p: Finans AB Nyckeln 1983-1996, Box 7328

SEB 1981-1983

Branscherfarenhet: 21 ar . 103 90 Stockholm

Fondinnehav: Catella Reavinstfond Telefon: 08-614 25 20
Telefax: 08-611 01 30

Elisabeth Hult Fondadministration ) ;

Fodd: 1963 Epost.. info.fonder@catella.se

Anstalld: 1997 Hemsida: www.catellafonder.se

Tidigare anstéalld pé: Handelsbanken Fonder AB
1984-1997 bl a som gruppchef pa fondadministration,
Bjorells Revisionsbyra 1983-1984
Branscherfarenhet: 19 ar

Fondinnehav: Catella Reavinstfond, Catella

Adresser

Catella Fondférvaltning AB, Stockholm

Mer information kan Ni &ven fa

via vara samarbetspartners:

Trygghetsfond och Catella Europafond Sparbanken Finn 046-16 75 00
) o Sparbanken Gripen 0431-480 000

?gg&\/lilglsz Karlsson Fondadministration Sparbanken Nord 0971-598 00

Anstalld: 1998 Kaupthing Bank 08-791 24 00

Tidigare anstélld inom: Uppsala Kommun 1988-
1998, 1983-1988 Handelsbanken Fonder AB, Kdpkort
1981-1983

Branscherfarenhet: 11 ar

Fondinnehav: Catella Reavinstfond och Catella

Catella Kapitalforvaltning AB, Stockholm

Europafond Adress: Birger Jarlsgatan 6
Box 7328

Lena Goransson Fondadministration

Fodd: 1967 103 90 Stockholm

Anstélld: 2000 Telefon: 08-614 25 00

Tidigare anstéalld pa: JP Bank 1997-2000 Telefax: 08-678 30 48

Foreningssparbanken 1987-1997

Branscherfarenhet: 14 &r

Fondinnehav: Catella Reavinstfond och Catella Malmd

Europafond Adress: Norra Vallgatan 60

Fredrik Yngvesson Fondadministration Box 202

JRASETHEN 201 22 Malmé
nstalld:

Tidigare anstalld p&: Ohman Fonder/Ohman Telefon: 040-611 60 90

Kapitalforvaltning 2002-2003, Forséakringskompaniet 2001- Telefax: 040-30 30 32

2001, Nordnet 1999-2001, Poolia 1998-1999
Branscherfarenhet: 4 ar
Fondinnehav: -

Markus Johansson Fondadministration

Fodd: 1972

Anstalld: 2003

Tidigare anstéalld pa: JP Nordiska 2000-2003, ICA 1997-
2000, Foreningsbanken 1992-1997

Branscherfarenhet: 8 ar

Fondinnehav: —

Styrelse

STYRELSE CATELLA FONDFORVALTNING AB

Johan Bjoérklund, ordférande,VD Catella Capital AB
Mats Nilsson, VD Sparbanken Gripen

Lars-Erik Skjutare, VD Sparbanken Finn

Bert Ake Eriksson, VD Stena Sessan AB

Produktion: Wester & Co, www.westerco.se

Catellafoto: Dan Coleman
Repro & Tryck: Fagerblads AB

Lars H. Bruzelius, Senior partner BSI & Partners AB
Frans Wehtje, VD Catella Fondf6rvaltning AB
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