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Vi ska bli bast pa det

vi redan ar bra pa

tefhan Klang &r sedan den 1 juli 2004
ny VD for Catella Fondforvaltning
AB. Han kommer frdn jobbet som
chef for OM:s indexfonder som har
familjenamnet XACT. P& OM har han ocksé
varit marknadschef och i den rollen blev
han pappa till Testoptionen, som var ett
forsok att ldra svenska folket hur optioner
fungerar. Men Stefhan bdrjade sin yrkes-
bana som hogstadie- och gymnasieldrare.
- Jag tycker att finansmarknaden ofta
kranglar till saker i onédan, men med min
bakgrund som larare ar det sjalvklart att for-
klara saker s enkelt som mojligt. For-
hoppningsvis kommer vra kunder att marka
den ambitionen s& smaningom.
P& OM var du chef for indexfonder och
nu ska du vara chef for ett fondbolag
som forsoker Overtréaffa index med aktiv
forvaltning. Du ser ingen konflikt i det?

— Vi méste fa ut budskapet om vad vi
ar bra pd, men det ar bara att inse att det 4r
véldigt svart att bygga upp en egen kund-
bas. Vi har redan i dag bra samarbete med
Sparbanken Finn och Sparbanken Gripen
och det ska vi utveckla. Men det blir ocksa
viktigt for mig att fa med vara fonder i olika
distributionssystem, till exempel fondfor-
sakringsbolag. Andra mélgrupper &r insti-
tutioner och andra lite storre placerare.
| andra lander finns oberoende finansi-
ella radgivare. Tror du att vi kommer
att fa det i Sverige ocksa?

— Jag tycker att vi redan ser borjan pé
den utvecklingen och jag ar dévertygad om
att maklare kommer att f allt stérre bety-
delse. I det scenariot okar naturligtvis mojlig-
heterna for specialiserade fondbolag som
Catella Fonder.

Som VD é&r du ytterst ansvarig for fon-

Jag tycker att det finns stora likheter mellan
tavlingscykling och fondférvaltning.

— Nej, inte alls. Indexforvaltning fyller
en funktion eftersom den som véljer det vet
vad han eller hon far. Daremot har jag sva-
rare att forstd hur storbankerna i langden
ska kunna sélja fonder som i praktiken &r
indexfonder, men anda ta betalt for aktiv
férvaltning. Samtidigt &r jag 6vertygad om
att Catella Fonder har forutsattningar att
Overtraffa index genom att vara aktiva.
Varfor det?

— Catella Fonder &r oberoende och vi
har mycket erfarna forvaltare som visat att
de &r aktiva och klarar av att sld index. Vi
ska fortsitta att fokusera pa nagra fa mark-
nader och koncentrera var kompetens for
att bli bast pa det som vi redan r bra pa.
Vad ska du bidra med pé Catella Fonder?

—Jag har inte sysslat med forvaltning,
sa marknadsforing och forséljning blir min
huvuduppgift.

Hur ska du na ut p& en marknad som
domineras av de fyra storbankerna?

dernas resultat. Hur ska du se till att
avkastningen blir bra?

- Jag tavlingscyklade i manga &r och
efter min aktiva tid har jag fortsatt som
ledare och bland annat varit bitradande for-
bundskapten. Cykel &r den enda sport som
arenindividuell sport, men dér ingen lyckas
utan att ha ett bra lag bakom sig. Jag tycker
att det finns stora likheter mellan téavlings-
cykling och fondférvaltning. Framgéngsrik
forvaltning kréver skickliga individer, men
de behdver bra back-up och stdd av ett
kompetent lag. Jag tror att mina erfaren-
heter gor att jag har rétt forutsattningar for
att leda ett sédant lag. Jag ar val medveten
om betydelsen av att ha motiverade stjar-
nor, men vet ockséa hur viktigt det ar att de
som aldrig syns utat ocksa ar engagerade
och kénner sig delaktiga i helheten. m

Stefhan Klang,
Verkstallande direktor

VD: Stefhan Klang

Fodd: 1955

Familj: Gift med Anna-Lena som ér larare
och barnen Andreas, 17 ar, och Therese, 16 ar.
Anstélld pa Catella: 2004-07-01
Tidigare anstalld p&: XACT Fonder AB,VD
2000-2004, Travsportens Utvecklingsbolag, VD
1999-2001, OM Stockholm AB, Marknadschef
1991-1999

Branscherfarenhet: 12 ar

Fondinnehav: —

Ovrigt: Innan Stefhan Klang kom till finans-
branschen salde han styr- och regleringsinstru-
ment till svensk basindustri och jobbade dess-
forinnan som ldrare i matematik och samhalls-
kunskap pa hogstadiet och gymnasiet.
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Fortsatt battre
konjunktur

Konjunkturen fortsatter upp, foretagsvinsterna stiger och marginalerna slar rekord. Samtidigt har rantorna
vant upp och férmodligen har vi det mesta av den hér konjunkturvandningens borsuppgang bakom oss.
Men Catellas forvaltare tror anda att aktier slar obligationer ocksa under resten av aret.

ret borjade som det forra slu-
tade, det vill siga med snabbt
stigande aktiekurser. Under varen
presenterade de flesta foretag
snabbt stigande vinster och vinstprogno-
serna har successivt skrivits upp. Trots det
vande bérserna ned i mars. Terrordadet i
Madrid bidrog till 6kad oro pa varldens
finansiella marknader, men huvudorsakerna
till att borserna vande ned var &nda oro for
rantehdjningar och stigande oljepris.

UIf Stromsten: P4 manga satt har bor-
sen under en period befunnitsig i den basta
av alla varldar. Konjunkturen foérbattras,
féretagsvinsterna stiger och inflation och
rantor & mycket laga. Det var huvudorsa-
ken till att kurserna fortsatte upp i januari
och februari.

UIf Frykhammar: Féretagen har genom-
fort mycket omfattande besparingar under
de senaste arens lagkonjunktur. Darfor 4r
det rejalt bantade foretag som nu gar in i
béttre konjunktur. Det &r darfor vinstok-
ningarna blir sa stora trots att efterfrigan
an s lange bara stigit marginellt.

Jorgen Vrenning: Vinstmarginalerna
i bolagen har forbattrats kraftigt de senaste
kvartalen, men nu ndrmar vi oss nog den
punkt ndr marginalernabérjar minska igen.
Hittills har fokus legat pa att skara bort
kostnader, men nir efterfragan tar fart kom-
mer foretagen s smaningom att 6ka sina
investeringar bade i nya maskiner och nyan-
stéllningar. D4 blir det press p& margina-
lerna, &ven om jag ar 6vertygad om att vins-
terna kommer att fortsétta att utvecklas bra.
Hur kommer det har att paverka
borsen?

Gustaf Sjogren: Pa borsernaar det for-
vantningarna som styr, sd d&ven om vins-
terna fortsatter att dverraska positivt ar det
inte helt sékert att det resulterar i snabbt
stigande aktiekurser. Det kan mycket vél bli
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sd att borsen i stort sett bara registrerar
vinstlyften, och i stéllet oroar sig for hur
det kommer att se ut nésta kvartal. Men
skulle vinsterna fortsatta att 6verraska val-
digt positivt ar det klart att det ar bra for
aktiekurserna.

| borjan av aret steg borserna snabbt,
men uppgangen kom av sig.Vad berod-
de det pa?

Mikael Hanell: Det fanns flera orsa-
ker, men viktigt var att obligationsrantorna
steg. Bakgrunden var att den amerikanska
centralbankschefen Alan Greenspan skick-
ade ut allt tydligare signaler om att en rén-
tehdjning ndrmade sig. Det gjorde att pla-
cerarna ater borjade oroa sig for inflation
och for vilka effekter hogre rantor skulle fa
pé borserna. Det snabbt stigande oljepri-
set bidrog forstas ocksa.

Men att réantorna stiger nar konjunk-
turen forbattras star vl i ett av de allra
forsta kapitlen i laroboken i national-
ekonomi. Sa det kan val knappast ha

Stefhan Klang

overraskat nagon.

Gustaf: Nej, det &r klart att alla egent-
ligen vetatt rdntorna forr eller senare kom-
mer att stiga ndr konjunkturen tar fart. Men
nér det val blir ett faktum att man gér in i
en period med stigande rantor s blir reak-
tionen dndd en press p& borskurserna. Men
det ar inte sékert att de negativa effekterna
pa borserna blir sarskilt ldngvariga i det
skede i konjunkturen dar vi nu befinner
0sS.

Jorgen: Nu var det inte bara kon-
junkturuppgéngen som ledde till infla-
tionsoro och stigande langa rantor. Olje-
priset steg till rekordnivaer under varen
bland annat beroende pa oro for utveck-
lingen i Irak och resten av Mellandstern,
men prisuppgéngen berodde ocksa pa att
efterfrdgan kade bland annat fran Kina.
Det ar rimligt att anta att kinesisk eko-
nomi fortsatter att vdxa snabbt och det
betyder att efterfrdgan langsiktigt kom-
mer att vara hogre &n de senaste artion-

Gustaf Sjogren



Mikael Hanell

dena. Hogre oljepris &r negativt for vérlds-
ekonomin, eftersom det bromsar tillvaxten
samtidigt som inflationen okar, vilket kan
leda till stigande réntor. Légre tillvaxt och
hdgre rantor ar en kombination som inte
ar bra for ekonomin och som skulle vara
valdigt negativ for borserna. Men en del av
den hér oron klingade av i borjan av som-
maren, men det dr inte osannolikt att oron
blossar upp igen.

Hur ser ni p& ranteutvecklingen fram-
over?

Jorgen Vrenning

sé valdigt mycket mer, eftersom de redan
gatt upp en hel del.

Klarar centralbankerna att halla koll p&

inflationen eller har de vantat for lange

med att hoja?

UIf S: Jag tror att de lyckas. De har bli-
vit valdigt mycket skickligare pa att reglera
inflationen och centralbankerna samarbe-
tar pa ett helt annat sitt 4n tidigare.

Mikael:Jag tror inte att centralbankerna
kommer att tvingas till sarskilt stora rante-
héjningar. S&g att Riksbanken hojer reporéan-

Vad hénder nu

igenom en av tidernas varsta borskrascher
och darfor finns en risk att placerarna av
psykologiska skal inte kommer att vara
beredda att driva upp kurserna s mycket
i den har hdgkonjunkturen.

UIfF: Jag haller med. Grundlaggande
saker som vinster och konjunktur ger stod
atvarderingen, men vi maste nog anda kon-
statera att vi har en stor del av den hér kon-
junkturférbattringens borsuppgéng bakom
0sS.

Hur tror ni att bérserna kommer att ga
under resten aret?

Gustaf: Konjunkturen fortsatter att for-
battras och foretagen justerar fortfarande
upp sina vinstprognoser. Mot den bak-
grunden tror jag att borserna kan ga skap-
ligt under resten av aret.

Jorgen: Positivt for borserna ar att manga
stora placerare, bland annat forsékringsbo-
lag och pensionsfonder, har ett behov av att

Konjunkturen fortsatter att
forbattras och foretagen justerar fortfarande upp

UIf F: Rantorna &r pa vag upp och
i USA var centralbanken tidigt ute och sig-
nalerade att den forsta rdntehdjningen nar-
made sig. Beslutet att hoja rdntan med en
kvarts procentenhet som kom den sista juni
var darfor ingen éverraskning. Sverige och
resten av Europa ligger ett par kvartal efter
USA, men dven har narmar vi oss de forsta
rantehdjningarna.
Hur stora kan réntehdéjningarna bli?

Mikael: Vi lever i en lagranteekonomi
och kommer att fortsétta att gora det, men
nu har bade réntor och inflation varit nere
paextremt laga nivaer under en lang period.
I USA I3g styrrantan pa en procent under
1ang tid och det &r vl troligt att styrrantan
hojs ett par procentenheter under den hér
konjunkturuppgéngen. Det ar ddremot inte
sikert att de langa rantorna kommer att stiga

sina vinstprognoser.

tan med 1 - 1,5 procentenheter fram till slu-
tet av nasta ar i takt med att konjunkturen
fortsétter att forbéttras. Obligationsrantorna
stiger ocksa, men inte lika mycket.
Aktiekurserna har stigit mycket kraftigt
sedan borserna vande upp i mars 2003.
Betyder det att det redan har blivit en
ny bubbla p& varldens borser?

Gustaf: Nej, det ar ingen bubbla utan
kurserna vilar pa en stabil grund. De flesta
foretag gar fantastiskt bra trots att kon-
junkturuppgéangen inte kommit sarskilt langt,
och vinstutvecklingen i foretagen motive-
rar dagens kurser.

UIf S: Jag tror att vinsterna kommer
att fortsatta att vara bra under flera kvartal
framover, men alla vet att for varje bra kvar-
tal kommer vi allt ndrmare den punkt nér
vinsterna forsamras igen. Vi har precis varit

Oka andelen aktier i sina placeringar. | bor-
jan av en period med stigande réntor &r det
inte s attraktivt att placera i obligationer.

UIf F: Konjunkturen har inte nétt top-
pen 4n, s& jag kdnner mig inte sarskilt oro-
lig for vad som ska handa pa borsen under
resten av det har aret eller under 200s.
Finns det nagonting som skulle kunna fa
borskurserna att rasa?

Gustaf: P& senare &r har vi tyvarr tving-
ats inse att det kan ske stora terrordad som
paverkar varlden och ekonomin pa satt som
inte gar att férutse. Men om man bortser
frén den typen av handelser, som man helt
enkelt inte kan kalkylera med &r vél rante-
utvecklingen &anda det stora orosmomen-
tet. Dagens aktiekurser tal inte hur stora
ranteuppgéngar som helst.

UIf F: Om inflationen pl&tsligt skulle
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UIf Stromsten

draivdg i USA och centralbanken tvingas
till flera kraftiga rantehdjningar skulle det
skapa mycket stor oro pa varldens borser.

Jorgen: Blir perioden med rantehgj-
ningar valdigt 1ang och utdragen vore det
negativt for borserna.

UIf S: For svensk del ar det gladjande
att exporten vuxit sa snabbt trots att dol-
larn fallit i varde. Det brukar vara sd att
svenska foretag generellt missgynnas av fal-
lande dollarkurs, men den har géangen har
vi klarat oss bra.

Kina har stétt i fokus under varen
och landet har beskrivits bade som
lok i vérldsekonomin och som det

stora hotet. Hur ser ni pa det?

Jorgen: Kinas ekonomi har vuxit oer-
hort snabbt de senaste aren och det har
bidragit till att halla uppe en vérldskon-
junktur som annars skulle ha gatt p& knina.
Det har bland annat resulterat i stigande
ravarupriser, d&ven om ravaruprisernavinde
ned nér det under varen blev allt tydligare
att ekonomin &r pa vag mot Gverhettning
och regeringen deklarerade att det fanns
behov av &tstramningar.

UIf S: Ekonomier som véxer mycket
snabbtunder lang tid blir forr eller senare Gver-
hettade och maste kylas av. Det &r i det ske-
det Kinabefinner sig nu, men det betyder inte
att tillvaxten upphor utan att tillvaxttakten
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Ola Mértensson

sjunker en del fran nivaer kring tio procent.
Under de senaste aren har manga fore-
tag i Europa och USA flyttat produk-
tion till Kina dar produktionskostnader-
na ar mycket lagre.Vilka effekter far
det for varldsekonomin?

UIf S: De stora investeringarna i Kina
har under flera &r bidragit till att halla till-
baka inflationen i vérldsekonomin, efter-
som manga foretag kunnat pressa sina kost-
nader genom att forldgga produktion till
Kina dar arbetskraften kostar en brakdel av
vad den gor i till exempel USA eller Sverige.
Men det &r inte otdnkbart att den snabba
tillvéxten i Kina och den ekonomiska utveck-

UIf Frykhammar

kommer att forflyttas till Asien och Kina
kommer absolut att ha vuxit till varldens
nést storsta ekonomi om ett par decennier.
Samtidigt kommer USA:s roll som tillvéxt-
motor i varldsekonomin att férandras.
Vilka sektorer kommer att ga bast pa
boérsen?

Gustaf: Under hdsten kommer vi att
fa se en omviktning fran konjunkturkans-
ligt till mer defensiva sektorer, men 4n sa
l&nge &r det for tidigt att andra tyngdpunkten
i fonderna.

Mikael: Bankaktier ar valdigt billiga och
bankvinsterna kommer att paverkas posi-
tivt nér Riksbanken héjer reporantan. Dess-

Kina kommer absolut att
ha vuxit till varldens storsta ekonomi

om ett par decennier.

lingen i varldens folkrikaste land kommer
att fA motsatt effekt nar levnadsstandarden
i landet fortsitter att forbattras. Efterfrdgan
pa ménga varor kommer att stiga kraftigt
nar en stor del av den kinesiska befolkningen
far det battre och det kan mycket val bidra
till hégre inflation i varlden.

UIf F: Kinas ekonomi véxer snabbt,
men det ar oroande att méanga kinesiska
foretag ar sd tungt skuldsatta. De kan fa pro-
blem om tillvaxten tappar fart. Men lang-
siktigt &r det ingen djérv gissning att Kina
och Asien kommer att véxa snabbare &n res-
ten av vérldsekonomin.

Jorgen: | forlangningen &r jag dverty-
gad om att tyngdpunkten i varldsekonomin

utom gynnas bankerna av 6kad aktivitet pa
bérsen och att foretagsaffarerna ar pa vag
att ta fart.

Hur kommer Stockholmsborsen att ga
under 2004?

Gustaf: Nir aret borjade trodde jag att
borsen skulle ge 10-15 procent. Fram till
halvarsskiftet var kurserna upp 12 procent,
men det berodde nistan uteslutande pa
uppgangen i Ericsson. Hur index kommer
att ga beror ocksa mycket pa utvecklingen
for Ericsson-aktien, men nar det géller res-
ten av borsen kan den nog stiga ytterligare
fem till tio procent. m



Tank pa risken
nar du valjer fond

ar du sparar i fonder tar du ris-
ker av olika slag. En risk kan
varaatt vardet av ditt sparande
svanger valdigt kraftigt i varde.
Enannan att du forlorar en del av de pengar
du placerar och en tredje att du far samre
avkastning dn genomsnittet for den mark-
nad dér du placerar. | viss utstrdckning
hénger de olika riskbegreppen ihop. Det ar
viktigt att veta ndgot om vilka risker olika
sparalternativ innebér innan man bestam-
mer hur man ska spara. Det gar namligen
att minska riskerna pé olika satt. Men vill
du ha chans att fA htgre avkastning an ran-
tan pa ett rantebarande vardepapper utgi-
vet av staten kan du inte helgardera dig mot
allarisker. Samtidigt 4r det heller inte sd att
man automatiskt far hogre avkastning bara
for att man tar tillrackligt stora risker. Det
finns manga hogriskplaceringar som inte
ger nagon avkastning alls och andra som
ger valdigt dalig avkastning. Det ar just dar-
for de &r hogriskplaceringar.
Det vanligaste sattet att mata risk ar att

kommer att varai framtiden. Men det finns
ingen garanti for att det verkligen blir sé.
Vi pa Catella Fonder foljer Fondbolagens
Forenings rekommendationer och gor véra
berakningar av den totala risken pa utveck-
lingen under de senaste 24 manaderna.

Risken varierar

Den totala risken métt som standardavvi-
kelse varierar mellan olika tidsperioder. De
senaste aren har till exempel svangningarna
pé borserna varit mycket storre dn de var i
mitten av 199o-talet. Men dven om risken
andras mellan olika perioder brukar rang-
ordningen mellan olika typer av placeringar
inte 4ndras. Avkastningen fran rantefonder
svanger till exempel mindre &n fran aktie-
fonder. Fonder som placerar i manga olika
aktier i olika branscher 6ver hela vérlden
svanger mindre upp och ned &n en fond
som bara placerar i ett enda land. Fonder
som placerar i aktier pa tillvaxtmarknader,
tillexempel i Asien eller Osteuropa, svanger
mycket mer upp och ned &n till exempel en

cerar. For att mata den risken jamfor man
utvecklingen i fonden med ett jamforelse-
index. Ar féljsamheten stor mellan fond
och jamforelseindex kommer fonden att
utvecklas i stort sett som index. Ar folj-
samheten liten kommer fonden att utveck-
lasannorlunda, béattre eller samre, &n index.
Det sékraste sattet for en fond att utveck-
las som index &r att bygga upp fonden pa
samma satt som sammanséttningen av index.
Sa arbetar vi inte pa Catella Fonder. Vi ar
aktiva forvaltare och ar 6vertygade om att
vi genom att lata fondernas sammansitt-
ning avvika fran index 1angsiktigt kan sl
index. 1 var aktieforvaltning arbetar vi med
en modellportfdlj, vars sammansattning
bygger paanalys av faktorer som styr utveck-
lingen for till exempel konjunktur och ran-
tor. Dérefter identifierar vi branscher och
foretag som bor gynnas av den utveckling
vi ser framfor oss och i dessa l&ggs sedan
tyngdpunkten i fonderna. Parallellt arbe-
tar vi med bolagsanalys och forsdker iden-
tifiera undervérderade aktier. FOr nérva-

For narvarande pagar ett arbete inom Catella Fonder
med att fordjupa bolagsanalysen och ytterligare 6ka inslaget
av sa kallad stockpicking i var forvaltning.

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 berdknar den anvédn-
der man ett statistiskt matt som kallas stan-
dardavvikelse. | princip innebdr det att man
réknar fram hur mycket avkastningen under
olika perioder i genomsnitt avviker fran
medelvardet for samtliga tidsperioder. P
det sattet hor alltsd begreppet total risk
ocksa ihop med det som de flesta fondspa-
rare upplever som risk, det vill sdga risken
att forloraen del av sina pengar. Den totala
risken beraknas alltsa pa hur stora svang-
ningarna har varit historiskt och forhopp-
ningen ar att det ska ge en bild av hur det

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 sparande i ndgon form av ran-
tesparande, till exempel en rantefond. De
pengar du har i rantefonden péaverkas mar-
ginellt av vad som hinder pa aktiemarkna-
dernaoch ger en betydligt mer stabil avkast-
ning. Den stora férdelen med aktiesparande
ar dock att avkastningen langsiktigt bor bli
betydligt hogre an fran rantesparande.
Forfondsparare och fondforvaltare finns
ocksa en annan risk, namligen att fonden
utvecklas annorlunda an genomsnittet
(index) for den marknad dar fonden pla-

rande pagar ett arbete inom Catella Fonder
med att fordjupa bolagsanalysen och ytter-
ligare tka inslaget av sd kallad stockpick-
ing i portfoljurvalet. Sjalvklart sker detta
med noggrann och fortldpande analys av
vilka risker vi tar bade nar det galler total
risk och risk jamfort med index.

Pé sid ¢ hittar du en kort beskrivning
av sex bolag som vi p& Catella Fonder for
narvarande tycker ar intressanta. Varainne-
hav i dessa bolag ar resultatet just av vart
arbete med stockpicking. m
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Battre vinster fick
bOrserna att stiga

Konjunkturen fortsatte upp och foretagsvinsterna steg under det forsta

halvaret. Det bidrog till att de flesta av varldens borser gav positiv

avkastning, men uppgangen bromsades av stigande rantor, hogt oljepris

och 6verhettning i Kinas ekonomi.

Konjunkturen
Den konjunkturuppgang som startade under
forra aret tog ytterligare fart under det forsta
halvaret. Den amerikanska ekonomin, som ar
varldensstorsta, vixte snabbt. Annu hdgre var
tillvaxten i regioner som Osteuropaoch Asien.
| Europa har utvecklingen varit trégare, aven
om till exempel den brittiska ekonomin kom-
mit en bra bit in i konjunkturuppgangen.
Svensk ekonomi har under de senaste aren
vuxit snabbare &n snittet for eurolanderna.
Ménga bedomare varnade dock for att
tillvéxten snabbt skulle komma av sig. Oron
berodde pd att den htga amerikanska tillvax-
ten inte tycktes leda till 6kad sysselsdttning.
Det fanns samtidigt oro for att investering-
arna inte tog fart, trots god vinstutveckling
i foretagen. Under varen kom dock statistik
som visade att sysselsattningen 6kade snabbt
i USA och det fanns dven tydliga tecken pa
att investeringarna okade.
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I Asien ar tillvéxten mycket hog i flera
lander. En viktig drivkraft ar att féretag runt
om i véarlden under senare ar i stor omfatt-
ning flyttat produktion till Kina. Det har
bidragit till mycket hog tillvéaxt i kinesisk eko-
nomi, vilket givit positiva effekter &veniandra
lander i regionen. | nagra lander i Asien, till
exempel i Sydkorea, har den ekonomiska
utvecklingen gatt sa langt att det uppstatt
betydande inhemska marknader som i hdg
grad bidragit till att hélla tillvaxten uppe,
aven under de ar nér stora delar av varlds-
ekonomin kdmpade med svag tillvéxt.

BoOrserna

P& borserna borjade aret bra. Vid sidan av
konjunkturuppgéngen drevs aktiekurserna
uppat av snabbt stigande foretagsvinster.
Under den langa konjunkturnedgang som
startade 2000 genomforde foretagen omfat-
tande sparprogram som lett till kraftigt 6kad
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produktivitet. Under 2003 berodde vinst-
forbattringarna nastan helt pa séankta kost-
nader, men i ar har 6kad forsaljning ocksa
bidragit till vinstlyften.

Trotsstigande foretagsvinster vande bor-
serna ned i mars. Orsaken var att inflations-
oron tog fart vilket fick rantorna att stiga.
Den amerikanska centralbanken, Fed, var
tidigt ute och signalerade att den forsta ran-
tehdjningen ndrmade sig. Det allvarliga ter-
rordadet i Madrid och ett snabbt stigande
oljepris bidrog ocksa till att pressa tillbaka
borskurserna.

I slutet av maj avtog oron en del och det
forsta halvaret slutade med stigande kurser
pénastan allaborser. Stockholmshdrsen steg
med omkring tolv procent, men den storsta
delen av indexuppgéngen berodde pé att
Ericsson-aktien steg med drygt 7o procent,
och det motsvarade drygt halva indexupp-
gangen. Sektorer som medicinsk teknik och
industri gick ocksé battre 4n index, medan
media och teleoperatdrer tillhdrde forlo-
rarna.

Genomesnittsaktien pa varldens borser
gav en avkastning pa 3,5 procent under det
forsta halvaret. Europaindex gick nagot
sdmre 4n sd och steg 2,9 procent. | Europa
hoérde nagra av de mindre borserna till vin-
narna. Oslo-bdrsen steg mer &n 15 procent
och den svenska borsen gick upp 12 pro-
cent. Borserna i Portugal och Irland gick
ocksd béttre an Europasnittet, medan de
finska och schweiziska borserna gick betyd-
ligt simre &n snittet. Aven borserna i storre
lander som Storbritannien och Tyskland
gick sémre an Europasnittet.

Den japanska ekonomin Overraskade
positivt och tillvaxten tycks ta fart, &ven om
det fortfarande finns en del strukturella pro-
blem som fortfarande inte ar I6sta. Tokyo-
borsen steg drygt tio procent under det forsta
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halvaret och tillhdrde darmed de battre bor-
serna i varlden.

Réntor och valutor

Nar aret borjade 1ag Riksbankens reporinta
pd 2,75 procent. D& riknade de flesta bedd-
mare, dock inte vi, med att perioden med
rantesankningar var 6ver. Den svenska infla-
tionen sjonk dock kraftigt och i februari
beslutade Riksbanken att sdnka reporéntan
till 2,50 procent. Inflationssiffrorna fortsatte
att vara Gverraskande laga och i kombina-
tion med mycket svag utveckling pa den
svenska arbetsmarknaden fick det Riksbanken
att i april genomféra ytterligare en rante-
sankning, den har gdngen med en halv pro-
centenhet. Rintan pé svenska statsskuld-

véxlar med 9o dagars l6ptid sjonk fran 2,65
till 1,98 procent.

Den europeiska centralbanken, ECB,
I&mnade sin styrranta oférandrad under
det forsta halvaret medan den brittiska
centralbanken hojde styrrantan for att svalka
av ekonomin. | USA hojde Fed styrrantan
i slutet av juni, fran 1 till 1,25 procent.

Forvantningar om att inflationen skulle
ta fart nér tillvéxten forbattrades, fick obli-
gationsrantorna bade i USA och euro-omra-
det att stiga. Rantan pa femariga euro-obli-
gationer steg fran omkring 3,50 procent vid
arsskiftet till 3,70 procent i slutet av juni.
I USA steg femarsrantan fran 3,20 till nas-
tan 3,80 procent. Beroende pa Riksbankens
sankningar av reporéantan sjonk den svenska

femarsrantan med omkring tvé tiondels pro-
centenheter under det forsta halvaret.

Under det forsta halvaret tappade den
svenska kronan i varde mot saval dollar som
euro. Storst var nedgangen mot dollar. En
amerikansk dollar steg i varde fran 7:18 till
drygt 7:50 kronor, medan en euro steg
i vérde fran 9:07 till 9:15 kronor. m

TRELLEBORG

Ett bolag som uppvisar en halsosam tillvéxt och
Okande lonsamhet. Dessutom &r varderingen
jamfort med verkstadsbolag nagot for Iag.
Potential finns att lyfta [onsamheten langsiktigt.

/X
;_\SCﬂ

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

&

Tillvéxt genom expansion av verksamheten

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

N

SAAB

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

(5) boliden

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

Handelsbanken

Sveriges basta bank métt efter historisk 16n-
samhet. Overkapitaliserad och med hog direkt-
avkastning. Aven om bankerna har varderats
upp 2003 finns ytterligare mojligheter till kurs-
tillvéxt.
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Fondens forvaltare: Gustaf Sjogren
Fodd: 1958

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

Branscherfarenhet: 22 &r

Fondinnehav: Catella Reavinstfond, Catella
Hedgefond och Catella Europafond.

Fakta 2004

Andelsvéarde 157,48
Antal andelségare 44 962
Fondférmdgenhet (mkr) 3207
Avkastning senaste halvaret
Reavinstfonden 9,87
Jamforelseindex (SIX RX) 12,33
SIX PRX 12,04
AFGX 934
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste tva aren

Reavinstfonden 15,19
lamforelseindex (SIX RX) 1121
Genomsnittlig rsavkastning

de senaste fem aren

Reavinstfonden 4,23
lamforelseindex (SIX RX) 084
Risk

Reavinstfonden 29,49
lamforelseindex (SIX RX) 26,23
Aktiv risk 445
Omséttningshastighet och kostnader
Omsattningshastighet (gar) 0,82
Transaktionskostnader (mkr) 4
i procent av omsatta vardepapper 0,28
Total expense ratio (TER) 1,55%
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Reavinstfonden

Reavinstfonden steg 9,9 procent under
det forsta halvaret och jamforelseindex
steg 12,3 procent.

Reavinstfonden steg med 9,87 pro-

cent under arets forsta sex méana-

der. Det var 2,46 procentenheter

samre &n fondens jamforelseindex,
SIXRX, somsteg 12,33 procent och 2,17 pro-
centenheter sémre dn SIX PRX som steg
12,04 procent. Enligt lagen far fonder hamax
10 procent av tillgdngarna i en enskild aktie.
I SIX PRX tas hénsyn till detta.

Jamfort med index hade fonden for stora
innehav i Tele2 och andra teleoperatérer.
| efterhand kan vi konstatera att vi borde ha
varit snabbare med att dra ned innehaven
i de bolag i Stenbeck-sfaren som utveckla-
des sd oerhort bra under 2003 och dé bidrog
till att fonden slog index med bred margi-
nal. Det géller, férutom Tele2, dven bolag
som Kinnevik, MTG och Metro. Positivt
jdmfort med index utvecklades de storainne-
haven i Volvo och Scania samt fondens aktier
i fordonsrelaterade bolag som Haldex och
Finnveden som gick mycket bra.

Sedan starten i februari 1998 har Reavinst-
fonden givit en genomsnittlig drsavkastning
pa 8,62 procent, medan motsvarande for jam-
forelseindex varit 4,28 procent.

Borjade som det slutade

P& Stockholmsbdorsen borjade aret som
2003 slutade, det vill sdga med stigande kur-
ser. Orsaken var allt sakrare tecken pa star-
kare konjunktur och férhoppningar om sti-
gande foretagsvinster. Uppgangen leddes av
Ericsson och IT-sektorn. | bérjan av mars
vénde Stockholmsbdrsen ater ned och till de
stora forlorarna horde 1 T-aktier.

Fréan slutet av mars till mitten av april
inleddes en ny uppgéngsfas bland annat dri-
ven av kursuppgangar i konjunkturkénsliga
sektorer som verkstad och ravaror.

Under véren blev det allt tydligare att
den forsta rantehéjningen pa lang tid nar-
made sig i USA. Kombinerat med snabbt sti-
gande oljepris fick det borsen att ater falla
och i mitten av maj var bdrsen nastan till-

baka pa samma niva som vid arsskiftet. Under
nedgangen gick defensiva sektorer som hal-
sovard, fastigheter och finans battre an bors-
genomsnittet. | slutet av maj vande kurserna
ater upp och aterigen var det konjunktur-
kénsliga aktier som ledde uppgangen.

Ericsson stod for uppgangen
Borsen har fatt starkt stod av béttre vinster
i de flesta foretag. Sarskilt gladjande ar att
forbattringarna inte langre enbart beror pé
besparingar utan ocksa péa okad forsaljning.
Produktiviteten i foretagen har okat kraftigt
och vinstmarginalerna forbéattrats.

Bést gick telekomsektorn och det berodde
pa att Ericsson steg med Gver 7o procent.
Eftersom bolaget utgor en stor del av bors-
index beror en mycket stor del av indexupp-
gangen pa att Ericsson gétt s bra. Vi 6kade
vért innehav i Ericsson infor presentationen
av resultatet for 2003. Resultatet Gverraskade
placerarna positivt och aktien steg kraftigt.

Ericsson utgor vid halvarsskiftet knappt
14 procent av det totala borsvardet, medan
fonden enligt lagen inte far hamer antio pro-
centiettenskilt bolag. Det gor att det ar svart
att matchaindex under perioder nér Ericsson
gar mycket battre an resten av borsen.

For att forsoka kompensera for detta
kopte vi aktier i Nokia, men vi sdlde hela
Nokia-innehavet nér det stod klart att bola-
get har svért att forsvara sina stora mark-
nadsandelar p& mobiltelefoner.

Medicinsk teknik var en annan sektor
som gick bra bland annat beroende pd Gam-
bro och Getinge. Fonden har &gt aktier i
béagge bolagen under perioden.

Konjunkturkanslig industri gick béttre
&n index. Bland annat gick fordonsrelate-
rande aktier bra. Vi lyckades mycket vél med
att pricka in uppgéangarnai bolag som Volvo
och Scania.

Sémsta bransch var media som sjonk med
omkring tio procent och till férlorarnai den
sektorn hérde Metro, som ingick i fonden,



och TV4, som inte gjorde det.

Under varen minskade vi innehaven i
Stenbecks-bolagen Kinnevik, Tele2, Metro
och MTG.

Vi kopte aktier i byggbolaget JM, efter-
som vi tyckte att kursen sjunkit omotiverat
mycket och att bolaget ofortjént “’krisvérde-
rades” av placerarna. NCC dr ett annat nytt
innehav i fonden. Aven hér var omotiverat lag
vardering huvudargument fér investeringen,
sarskilt mot bakgrund av att bolaget verkar
pé en marknad som &r pa vég att vanda upp.

Vi byggde ocksa upp ett nytt innehav i
Skandia, eftersom vi tyckte att kursen fallit
for mycket efter allt rabalder kring bolaget.
Skandia har en stor del av sin verksamhet
utomlands och den tycks inte ha paverkats
negativt av de skandaler som avslojats.

Var strategi for resten av aret
Virdknar med att vinsternakommer att fort-
sitta upp ytterligare nagra kvartal, &ven om
det inte ar troligt att dagens vinstmargina-
ler ar uthdlliga. Battre foretagsvinster skapar
forutsattningar for bra borsutveckling. Sam-
tidigt ar det rimligen sé att vi redan har mycket
av kursuppgangen i den har konjunktur-
vandningen bakom oss, sa det gar inte att
forvanta sig nagra spektakulara borsupp-
gangar.

Vid halvarsskiftet har vi undervikt i defen-
siva sektorer, men raknar med att det ndgon
gang under hosten blir dags att 6ka inneha-
veniden typenav bolag. Vihar enviss inrikt-
ning patillvixtorienterade bolag. Under res-
ten av aret tror vi att det kommer att vara
extraviktigt att identifiera de bolag som kan
Overtréffavinstforvantningarna, eftersom vi
inte tror pa en bred bérsuppgang.

Vi tror att Europakonjunkturen &r pa
vag upp, medan vi har en forsiktigare install-
ning till USA. Darfor har fonden fokus pa
bolag som paverkas positivt av battre fart pa
Europakonjunkturen. m

Kursutveckling arsvis % Branschfoérdelning
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Fonden startade 1998-02-16 med en start-
kurs pa 100 kr.

Placeringsinriktning

Reavinstfonden placerar huvudsakligen i svens-
ka aktier, men kan ocksa placera i utldndska
aktier och rantebdrande papper. Fonden ar
aktivt forvaltad med hogre omséttningshastig-
het &n i traditionella aktiefonder. Fondens jam-
forelseindex &r SIX Return Index.

Modellportféljen

Fonderna forvaltas med hjélp av en modell-
portfolj, som tas fram genom att vi forst gor
en prognos for konjunktur och andra 6ver-
gripande faktorer (top-down-analys). Prog-
nosen anvénder vi sedan for att hitta de bran-
scher och enskilda foretag som bor gynnas av
den ekonomiska utveckling vi ser framfor oss.
Parallelit arbetar vi med en sé kallad bottom-
up-strategi, som innebdr att vi placerar i
undervdrderade aktier oavsett bransch.

Bolag Kopt Salt
Skandia 80 141 -
Scania 78 978 -
Kinnevik - 50 403
TeliaSonera - 48 467
Sandvik 46 498 -

Mer om Reavinstfonden

Avgifter

Forvaltningsavgift 1.5%
Auvgift vid insdttning i fonden 0%
Auvgift vid uttag ur fonden 0%

(1% vid uttag inom 30 dagar)

Handel med optioner och terminer
Fonden har enligt sina fondbestammelser moj-
lighet att handla med optioner och terminer
for att effektivisera sin forvaltning, ka fondens
avkastning samt for att skydda sina tillgangar
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 lamnade utdelning med 40 295 kSEK,
2,00 kr per andel, med avstdmningsdag
2004-06-04 och utbetalning 2004-06-10.

PPM Fondnummer 220 244.

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

Fodd: 1962

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

Anstalld: 1999

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

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

Fakta 2004

Andelsvarde 133,83
Antal andelsagare 12 290
Fondférmdgenhet (mkr) 437
Avkastning senaste halvaret
Trygghetsfonden 6,47
Jamfdrelseindex

(75% SIX RX + 25% SSVX) 9,60
75% SIX PRX + 25% SSVX 9,38
75% AFGX + 25% SSVX 735
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste tva aren

Trygghetsfonden 9,39
lamforelseindex

(75% SIX RX + 25% SSVX) 921
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste fem aren

Trygghetsfonden 3,39
lamfdrelseindex

(75% SIX RX + 25% SSVX) 155
Risk

Trygghetsfonden 22,22
Jamforelseindex

(75% SIX RX + 25% SSVX) 1818
Aktiv risk 6,03
Duration, 2004-06-30 (ar) 0,24
Rénterisk vid 1% ranteférandring, (tkr) 1 257

Omsattningshastighet och kostnader

Omsattningshastighet (gar) 122
Transaktionskostnader (mkr) 1
i procent av omsatta vardepapper 041

Total expense ratio (TER) 153%
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Trygghetsfonden

Trygghetsfonden steg 6,5 procent medan
jamforelseindex steg 9,6 procent.

rygghetsfonden steg med 6,47 pro-

cent under arets forsta sex mana-

der. Det var 3,13 procentenheter

samre an fondens jamforelseindex
(SIXRX75% och SSVX 25%), som steg 9,60
procent och 2,91 procentenheter sémre &n
SIX PRX / SSVX. Enligt lagen far fonder ha
max 10 procent av tillgdngarna i en enskild
aktie. | SIX PRX tas hansyn till detta.

Fonden tappade mot index for att vi
hade mindre andel Ericsson &n bolagets
andel av jamforelseindex. Trygghetsfonden
fokuserar pa absolut avkastning och lagger
tyngdpunkten pa aktier med lagre risk an
bdrsgenomsnittet. En stor del av Ericsson-
aktiens varde bygger pa forvantningar om
framtida vinstokningar och aktien svanger
betydligt mer &n bérsgenomsnittet.

Under perioden steg Ericsson med dver
70 procent och stod for en mycket stor del
av indexuppgéngen pa drygt 12 procent.

Positivt jamfért med index var att vi
hade storre andel aktier an de 7s procent
som &r aktiers andel i jamforelseindex.
Innehav som Volvo och Atlas Copco bidrog
ocksa positivt jamfort med index.

Sedan starten i februari 1998 har Trygg-
hetsfonden givit en genomsnittlig rsavkast-
ning pa 6,30 procent, medan motsvarande
siffra for jAmforelseindex &r 4,21 procent.

Stigande foretagsvinster

Aret bérjade med stigande kurser och upp-
gangen drevs av allt sakrare tecken pa star-
kare konjunktur och rapporter om stigande
foretagsvinster. Uppgangen leddes av Ericsson
och IT-sektorn. | bdrjan av mars vande
Stockholmsbérsen ned och till de stora for-
lorarna horde 1T-aktier.

Under varen blev det allt tydligare att
den forsta rantehdjningen narmade sig i
USA. Ett snabbt stigande oljepris bidrog
till nedgangen och i mitten av maj var bor-
sen nastan tillbaka p& samma niva som vid
arsskiftet. Under nedgéngen gick defensiva

sektorer som hélsovard, fastighet och finans
battre &n borsgenomsnittet. | slutet av maj
vande kurserna ater upp och uppgangen
leddes av konjunkturkansliga aktier.

Borsen har gynnats av stigande fore-
tagsvinster. Produktiviteten i foretagen har
Okat kraftigt och vinstmarginalerna for-
béttrats.

Fokus pa lagriskaktier

| Trygghetsfonden goérs urvalet av aktier
for att minska risken for stora nedgangar.
Tyngdpunkten laggs darfor pa aktier som
svanger mindre &n borsen som helhet lik-
som pa aktier som ger hog utdelning i for-
hallande till aktiekursen. Inriktningen gor
att huvuddelen av fondens placeringar gors
i bolag med laga p/e-tal.

Detar rimligt att anta att fondens aktie-
innehav inte kommer att hanga med bors-
index nar kurserna stiger snabbt. | gengald
bdr fonden klarassig battre under svaga bors-
perioder.

Vi hade under hela det forsta halvaret
mer aktier dn aktieandelen i jamforelsein-
dex. Vi rdknade namligen med att fortsatt
konjunkturuppgang och stigande foretags-
vinster skulle leda till stigande borser.
Andelen rantebarande véardepapper har vari-
erat mellan 15 och 20 procent. Den héga
aktieandelen bidrog positivt jamfért med
index.

Fonden hade under hela det forsta halv-
aret betydande innehav i bankaktier. De
fyra storbankerna har gétt igenom lagkon-
junkturen med mycket Iga kreditforluster
och vinsterna ar rekordhdga. Stiger ran-
torna kan réntemarginalerna forbéattras.
Bankaktier ger hog direktavkastning och
branschen gynnas av bérsuppgéngen. Vi
arbetade aktivt med vara innehav i olika
bankaktier och &ndrade tyngdpunkten mel-
lan bolagen efter vara kortsiktiga bedém-
ningar. Detta bidrog positivt till fondens
avkastning.
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Gambro och Getinge ar verksamma Kursutveckling arsvis % Branschfdordelning
inom medicinsk teknik och &r inte sarskilt
kansliga for forandringar i konjunkturen. 80
Fonden har innehav i dessa bolag och under s
det forsta halvaret gick b&da aktierna betyd- 601
ligt battre &n borsindex. s

Dagligvaror

Finans &
Fastighet

Halsovard
Industrivaror

Ettannat stort innehav ar Atlas Copco or &Tjanster
som redovisat stigande vinster och bra order- Informationsteknologi
ingdng. Vi har ocksé satsat p& bolag som Kraftfrsorjning
SSAB, Volvo och SCA. Lastbilstillverkaren Material

Volvo har utvecklats bra och aktien har gatt
betydligt battre an boérsindex. Vi dkade
i SCA som numera har en betydande kon-
sumentdel genom tillverkning av hygien- ol

. A 1999 2000 2001 2002 2003 2004 0 5 10 15 20 25
produkter. Det gor bolaget mindre kon- m Trygghetsfonden (%)  m Jamforelseindex (%) m Trygghetsfonden (%) m SAX (%)
junkturkénsligt. Aktien gick dock sémre &n
index under det forsta halvaret.

Séllankdpsvaror & Tjénster

Telekomoperatorer
Rénte-
barande

Fem storsta nettoférandringar (kSEK)

Vi kdpte Electrolux, som bér gynnas Bolag Kopt Salt
av att manga har kopt ny bostad de senaste Keopsejd Obligation 18 526 —
aren, inte minst i USA. Dessutom &r ran- TeliaSonera - 15 579
tornalagavilket lockar mangaatt rusta upp Bergvik Skog 15 328 -
sina bostader Electrolux 14 210 -

’ SEB 11 527 -

Vi sélde av en del av fondens innehav

i Swedish Match, efter att aktien gatt bra.
Vi minskade innehaven i TeliaSonera och Mer om Trygghetsfonden

har sélt alla aktier i fastighetsbolaget Wihlborgs. Fonden startade 1998-02-16 med en start-  Avgifter
kurs pa 100 k. Forvaltningsavgift 1,5%
Var strategi for resten av aret L Avgift vid inséttning i fonden 0%
Vi rilc dgtt insterna k ttfort Placeringsinriktning . Avgift vid uttag ur fonden 0%
ITaxnar med attvinsternakommer attiort- Trygghetsfonden placerar huvudsakligen (1% vid uttag inom 30 dagar)
satta upp ytterligare nagra kvartal, aven om i svenska aktier, men kan ocksé placera i
dagens vinstmarginaler knappast &r uthal- utléndska aktier. Mellan 10 och 25 procent Handel med optioner och terminer
liga. Vinstutvecklingen skapar férutsatt- 2 (LTI IEE ©. 61 pIEGErEs [ (R Fonden har enligt sina fondbestammelser mj-
; . } X o barande vérdepapper. Fondens jamforelse- lighet att handla med optioner och terminer
ningar for bra borsutveckling. Samtidigt ar index bestar till 75 procent av Six Return for att effektivisera sin forvaltning, 6ka fondens
det rimligen sa att vi redan har mycket av Index (svenska aktier) och 25 procent av avkastning samt for att skydda sina tillgdngar
kursuppgéngen i den hir konjunkturvand- index for SSVX (svenska statsskuldvaxlar). mot kursforluster. Bide handel med optioner
. . - . . och terminer har skett i begransad omfattning.
ningen ba!(om 053, sa d?t gar inte atat for Modellportfoljen _ Fonden har under perioden inte utnyttjat sin
vantasig nagra spektakuldra borsuppgangar. Fonderna forvaltas med hjélp av en modell- ratt att ge virdepappersian,
Vid halvarsskiftet hade vi undervikt portfal, Somf taskfram Eenom ri]itt V(ii forst gor Utdel
. . A en prognos foér konjunktur och andra éver- tdelning
i defensiva sektorer, men vi réknar med att q .
. . ; - gripande faktorer (top-down-analys). Prog- Fonden lamnade utdelning med 10 305 kSEK,
det nagon gang under hosten blir dags att nosen anvander vi sedan for att hitta de 3,21 kr per andel, med avstimningsdag
Oka innehaven i den typen av bolag. Under branscher och enskilda foretag som bér gyn-  2004-06-08 och utbetalning 2004-06-14.
resten av aret blir det viktigt att identifiera f";: g:sdsg’ijlke?lrt]z:glzgrLi/ﬁvﬁ](::(lilngn\/;;i:ilflgzm- PeM Fond
. ) aprn i . ondnummer 184 416.
Just de bolag som kan Overtraffa v:nsotfor- bottom-up-strategi, som innebir att vi place-
véntningarna, eftersom vi inte tror pa nagon rar i undervarderade aktier oavsett bransch.

bred borsuppgang.
PPgang. m For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrékning, se sidan 24.
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£
UIf Stromsten
Fodd: 1960
Anstalld: 2003
Tidigare anstalld p&: Alfred Berg:VD och
aktiechef 2001-2003, chefstrateg och chefs-
analytiker 1998-2001. Analyschef och chefs-
strateg Handelsbanken 1991-1997, analytiker
Handelsbanken 1986-1991, ansvarig for utbild-
ning av svenska finansanalytiker 1984-.
Branscherfarenhet: 20 ar
Fondinnehav: Catella Hedgefond och Catella
Reavinstfond.

Ola Martensson

Fodd: 1970

Anstalld: 2003

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

Fondinnehav: Catella Reavinstfond

Fakta 2004

Andelsvédrde 104,69
Antal andelséagare 353
Fondférmdgenhet (mkr) 279
Avkastning sedan start 2004-03-01
Hedgefonden 4,69
lamférelseindex (OMRX-TBILL) 0,88
Risk

Hedgefonden 3,7
lamforelseindex (OMRX-TBILL) 1,90
Aktiv risk 4,79
Duration, 2004-06-30 (ar) 0,26

Rénterisk vid 1% ranteférandring, TKR 388
Omsattningshastighet och kostnader

Omsattningshastighet (gar) 2,99
Transaktionskostnader (mkr) 1
i procent av omsatta vardepapper 021

Total expense ratio (TER) 2,12%
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Hedgefonden

Hedgefonden startade den 1 mars 2004 och gav
under de fyra manaderna fram till halvarsskiftet en
avkastning pa 4,7 procent.

atella Hedgefond gav en avkast-

ning pa 4.,69 procent under peri-

oden fran den forsta mars till den

sista juni. Under samma period
gav svenska statsskuldvéxlar 0,88 procent
(enligt OMRX T-Bill), medan Stockholms-
bdrsen, SIX PRX, steg 1,4 procent.

Hedgefonden startade den 1 mars2004
och mélsattningen ar att fonden ska ge bra
absolut avkastning oberoende av vad som
hénder pa aktie- och rantemarknaden. Fonden
ska ses som komplement till aktie- och rén-
tefonder, som kan bidra till att minska den
totala risknivan i placeringarna utan att man
for den skull behover avsta sarskilt mycket
av den mojliga, 1angsiktiga avkastningen.
Fonden &r 6ppen for daglig handel. Till

skillnad fran nastan alla andra hedgefonder
pa marknaden har Catella Hedgefond inte
heller n&got krav pd minsta insattningsbe-
lopp, dven om vi rekommenderar att man
satter in minst s ooo kr om man vill placera
ett engéngsbelopp.

Borsen foll i mars

Né&r Hedgefonden startade hade bdrserna
tolv manader bakom sig med nastan oav-
brutet stigande kurser. Uppgangen berodde
pa battre konjunktur och dkande foretags-
vinster.

Konjunkturuppgangen leddes av USA,
men lange fanns en osikerhet om hur uthél-
lig uppgangen skulle bli. Det berodde pa
att sysselsattningen inte 6kade i USA, trots
vildigt hog tillvéxt. Under varen kom dock
statistik som visade snabbt véxande efter-
fragan pa arbetskraft. I Europa gick kon-
junkturvandningen trégt, men svensk eko-
nomi utvecklades lite battre &n genom-
snittet for eurolanderna.

I mars var vi forsiktigt instéllda till bor-
sen, eftersom vi tyckte att risken for bak-
slag okat efter en sd lang period med sti-
gande borskurser. Dessutom kom signaler
fran den amerikanska centralbanken om en

rantehojning, vilket vi tyckte att markna-
deninte riktigt tagit till sig. Borsen foll ocksa
i mars, medan fonden steg 2,4 procent. Vi
foljde dock var strategi att ta sma risker i
borjan for att forst skapa avkastning innan
vi kunde hoja risknivan i fonden.

I april var vi ndgot for optimistiska till
borsen, men vi lyckades véal med att posi-
tionera fonden for kursnedgéngen i maj.
Under de fyra manader som fonden existe-
rat har den givit 4,7 procents avkastning.
Det motsvarar ungefar 1,2 procent per manad
och det innebdr att avkastningen varit lite
battre an vart langsiktiga mal.

Positivt varje manad

Det ar gladjande att fonden givit positiv
avkastning under var och en av de fyramana-
der som fonden hittills existerat. I mars,
april och maj sjonk bérsen, men fonden gick
anda pa plus. 1 juni steg borsen och da
hangde vi inte med i kursuppgéngen, men
fonden gav positiv avkastning.

Under fondens fyra forsta manader har
exponeringen mot aktier varierat med mel-
lan s och 45 procent. | en aktiefond &r expo-
neringen mot aktier néstan alltid ndra 1oo
procent. Det ar ett viktigt inslag i var for-
valtning att vid varje tillfalle anpassa aktie-
exponeringen till var kortsiktiga uppfattning
om bdrsen. Hittills har det fungerat bra.

En annan viktig del i forvaltningen har
varit aktiv trading i ett 20-tal bolag. Tradingen
innebdr att vi koper aktier som vi tror pa
kortsiktigt och blankar aktier som vi tror
kommer att falla. Nar vi sg att rantorna
borjade stiga blankade vi nagra fastighets-
aktier, vilket gav mycket bra utdelning efter-
som fastighetsaktier sjonk kraftigt under
ranteuppgangen.

En del av strategin ar att placera i ett
antal aktier som vi langsiktigt tror pd. Alfa
Laval, NCC och Scania utgor fornarvarande
dessa karninnehav, men under hosten kom-
mer vi att 6ka antalet till 8-9 bolag.



UIf Frykhammar

Fodd: 1965

Anstalld: 2003

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

Fondinnehav: Catella Hedgefond och Catella
Reavinstfond.

En del av fondens placeringar ska besta
av marknadsneutrala positioner, men hit-
tills har dessa haft liten omfattning. En
marknadsneutral position kan innebéra att
man kombinerar att kopa en aktie ("ga
1ang™) och att blanka en annan (g kort™).
En sddan position kan ge vinst for fonden
aven om béagge aktierna faller. Det viktiga
ar att den langa placeringen gar battre an
den korta, det vill s&ga stiger mer eller fal-
ler mindre. Var avsikt ar att dka antalet
marknadsneutrala positioner under hosten.

Rénteforvaltningen ar viktig del av
Hedgefonden, eftersom det &r viktigt att f&
god avkastning pa den del av fondférmo-
genheten som inte exponeras mot borserna.
Rénteforvaltningen har givit ett bra bidrag
till fondens avkastning, bland annat genom
att vi hade korta loptider pa vara innehav
under ranteuppgangen.

Var strategi infor resten av aret
Konjunkturen fortsatter att férbattras, sar-
skilt i Europa. | USA har den forsta rante-
hdjningen redan genomforts och Sverige
och Europa hojer troligtvis ocksa under de
narmaste kvartalen. Féretagens vinster har
stigit kraftigt och marginalerna har for-
battrats vilket ger stod at aktiekurserna.
Vi &r for ndrvarande ganska positiva till
aktier, men var bedomning kan snabbt dnd-
ras. Vi rdknar med att vi kortsiktigt kom-
mer att f4 en period med storre kurssvang-
ningar pa borserna. Darfor blir valet av
enskilda aktier och valet av exponering mot
aktiemarknaden betydelsefullt. m

Fondens forvaltare: Gustaf Sjogren
Fodd: 1958

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

Branscherfarenhet: 22 ar

Fondinnehav: Catella Hedgefond, Catella
Reavinstfond och Catella Europafond.

Fem storsta nettoférandringar (KSEK)

Avkastning sedan start %

10 —

m Hedgefonden (%) = lamforelseindex (%)

Fonden startade 2004-03-01 med en start-
kurs pa 100 kr.

Placeringsinriktning

Hedgefonden har som malsattning att uppvi-
sa en jamn, positiv avkastning oavsett utveck-
lingen pa de nordiska kapitalmarknaderna.
Inom Catella vill vi betrakta hedgefonder
som ett tredje tillgangsslag. Genom att for-
valtarna kan bestimma utifrdn deras syn pa
varderingen av borsen, vilken andel aktier
man onskar &ga, far andelsagarna en flexibel
sparprodukt, som nar sa ar motiverat, ager
aktier, och under andra marknadsforutsétt-
ningar foredrar rantebérande placeringar.

Placeringsstrategi

Enkelt uttryckt kan man séga att en hedge-
fond bestar av tre delar. Den forsta delen lik-
nar forvaltningen av en vanlig aktivt forvaltad
aktiefond. Den andra delen bestar av ett antal
positioner som syftar till att skydda vardet pa
de innehav som fonden &ger. Den tredje
delen i fonden &r nettot av de tva tidigare
beskrivna delarna. Detta bestdmmer fondens
risktagande, och &terspeglar forvaltarteamets
bedémning om borsen ar pa vig uppat, eller
nedat. Analysprocessen bakom fondens inve-
steringar bestar framst av fundamental analys,
inom vilken man studerar foretagets intja-
ningsforméga, kassafloden osv. Som komple-
ment till detta bedrivs vidare en s kallad

Bolag Kopt salt
Svenska Staten 133 710 -
Ericsson 13 057 -
Scania 10 721 -
Billerud 9943 -
Gambro 9 942 -

Mer om Hedgefonden

kvantitativ analys.Har studerar vi aktiers histo-
riska utveckling och samvariation med varand-
ra. Ett tredje centralt inslag i forvaltningen &r
riskanalysen. Bade fondens sammantagna risk,
men ocksa risken i varje enskild investering
Overvags.

Avgifter
Forvaltningsavgift 1,0%
Performence Fee 20%

Om fonden utvecklas béttre &n sitt jamforelse-
index (OMRX-TBILL) s utgar en prestations-
avgift pa 20% av Gveravkastningen.

Auvgift vid uttag ur fonden 0%
(1% vid uttag inom 30 dagar)

Handel med optioner och terminer
Fonden har enligt sina fondbestammelser moj-
lighet att handla med optioner och terminer
for att effektivisera sin forvaltning, 6ka fondens
avkastning samt for att skydda sina tillgangar
mot valutakursforluster och andra risker.
Handel med optioner och terminer har skett

i begrdnsad omfattning. Fonden har under
perioden inte utnyttjat sin ratt att ge varde-
papperslan men i mindre omfattning utnyttjat
sin ratt att ta vardepapperslan.

Utdelning
Fonden lamnar ingen utdelning 2004.

Hedgefonden &r inte en PPM fond.

For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrékning, se sidan 25.
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Fondens forvaltare: Jérgen Vrenning

Fodd: 1957

Ansvarig forvaltare for: Catella
Europafond

Anstalld: 1998

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

Fondinnehav: Catella Reavinstfond, Catella
Hedgefond och Catella Europafond.

Fakta 2004

Andelsvéarde 7843
Antal andelségare 7821
Fondférmdgenhet (mkr) 210
Avkastning senaste halvaret
Europafonden 3,88
lamforelseindex (Stoxx 50) 2,09
Stoxx Europe 5,50
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste tva aren

Europafonden 1,52
Jamforelseindex (Stoxx 50) -544
Genomsnittlig rsavkastning

de senaste fem aren

Europafonden -4,37
lamforelseindex (Stoxx 50) -5,59
Risk

Europafonden 24,7
Jamforelseindex (Stoxx 50) 218
Aktiv risk 561
Omsattningshastighet och kostnader
Omsattningshastighet (ggr) 6,77
Transaktionskostnader (mkr) 3
i procent av omsatta vardepapper 042
Total expense ratio (TER) 2,20%
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Europafonden

Europafonden steg 3,9 procent under det
forsta halvaret och jamforelseindex steg

2,1 procent.

uropafonden steg med 3,88 procent
under det forsta halvaret 2004. Det
var 1,8 procentenheter battre an
fondens jamforelseindex som steg
2,09 procentenheter. Att fonden slog index
berodde bland annat pa vart val av sekto-
rer, dar vi underviktade teleoperatorer pa
grund av att tuff priskonkurrens och stora
investeringar pressar ned marginalerna,
medan vi dverviktade oljerelaterade aktier,
bland annat inom oljeservice. Enskilda aktie-
val bidrog ocksé positivt mot index. Det
gallde norska Aker Kvaerner som vi kdpte
efter att kursen fallit kraftigt
Sedan starten i februari 1999 har den
genomsnittliga arsavkastningen varit -15,16
procent medan motsvarande for jamforel-
seindex varit -20,99 procent.

Trog konjunktur i Euroland
Konjunkturvandningen i Europa har gatt
trogt och tillvaxten &ar avsevart lagre an i
USA. Det beror framfor allt pé svag utveck-
ling i stora lander som Tyskland och Frankrike.
Storbritannien har haft béttre konjunktur
&n eurolédnderna och den brittiska central-
banken har redan tvingats hoja rantan for
att strama &t ekonomin.

Men nu kan Europakonjunkturen vara
pavag att draigdng. Industriproduktionen
Okar och om investeringarna tar ytterligare
fart gynnar det Europa som har manga fére-
tag som tillverkar investeringsvaror. Kanske
ar ocksé konsumtionen pé vag upp, bland
annat okar bilférsaljningen.

Europafonden placerar 8o procent av
fondférmogenheten pd samma satt som jam-
forelseindex, Dow Jones Stoxx so. Resterande
20 procent fordelas pa 1o-12 olika bolag. Den
delen forvaltas véldigt aktivt och med hogre
risk an i den indexbaserade delen.

| Europa gick sektorer som teknologi,
allmannyttigheter och dagligvaror bast under
det forsta halvaret. Samst gick bank och for-
sakring, basindustri och teleoperatorer. Den

svaga utvecklingen for bank och forsakring
paverkade avkastningen negativt, eftersom
sadana bolag vager tungt i den del av fonden
som placerar som Stoxx so.

Europeiska banker och forsakringsbo-
lag har haft problem under senare ar. | manga
lander drabbades bankerna av stigande kre-
ditforluster under den langa lagkonjunk-
turen och forsakringsbolagen paverkades
negativt av att borserna gick sé daligt under
de forsta aren pa 2000-talet. Forsakrings-
bolagens ekonomi har forbattrats och ban-
kernaskulle antagligen mé braav hogre ran-
tor, eftersom det skapar forutsattningar att
forbattra rantemarginalerna. Manga for-
sékringsbolag tvingades av sékerhetsskal
sdlja ut aktier under den Ianga borsned-
gangen. Nu har deras finansiella situation
forbattrats s& mycket att de ar beredda att
6ka andelen aktier igen, vilket Okar efter-
fragan pa aktier.

Mot den hér bakgrunden finns skal att
hoppas att den del av fonden som placeras
enligt index ska utvecklas battre under res-
ten av aret.

Flera av de sma borserna, till exempel
Sverige, Norge, Portugal och Irland gick
béttre &n Europasnittet. Sdmst var utveck-
lingen pa borserna i Finland (framfor allt
pégrund av kursfall for Nokia) samt i Schweiz.
Aven borserna i stora lander som Stor-
britannien, Tyskland och Frankrike gick
samre an Europasnittet.

Pressad telekomsektor
Telekomsektorn &r pressad. Operatdrerna
priskrigar for att vinna marknadsandelar,
vilket pressar ned marginalerna. Bolagen
genomfor betydande investeringar i den
tredje generationens mobilnat och aktie-
kurserna har pressats av oro for att 1P-tele-
foni, det vill sdga rosttelefoni via Internet,
kommer att bli en allvarlig konkurrent till
traditionella teleoperatdrer.

| den del av fonden som vi forvaltar



aktivt, placerade vi bland annat i de finska
verkstadsforetagen Kone och Metso. Kone
tillverkar bland annat hissar och truckar for
lagerhantering, medan Metso gor pap-
persmaskiner. Bagge bolagen ar expone-
rade mot Kina.

Vi kopte ocksd norska Aker Kvaerner
efter att aktien fallit kraftigt. FGretaget upp-
for anlaggningar inom bland annat olja- &
gasutvinning, raffinaderier, elkraftverk, kemi,
lakemedel och pappersindustri. Det finns
ett vaxande internationellt behov av nya
och moderna anlédggningar som en foljd av
det globala kapacitetsutbyggandet och det
bor gynna ett bolag som Aker Kvaerner.

Var strategi for resten av aret

Vi har férhoppningar om att konjunkturen
antligen ska ta fart i Europa, bland annat
eftersom dkade foretagsinvesteringar kom-
mer att gynna ménga europeiska foretag.
Europeiska aktier varderas ganska forsik-
tigt och aktiekurserna tél en ranteuppgang
pa 5,5-6 procent utan att varderingen blir
utmanande hdg. Sammantaget gor det hér
att vi for nérvarande &r mer positiva till euro-
peiska &n amerikanska aktier.

Ettviktigtinnehav &r det brittiska verk-
stadsforetaget Invensys som befinner sig i
en turn-around-situation efter flera &r med
svag lénsamhet. Bolaget struktureras nu
om och I6nsamheten ska hdjas genom renod-
ling till karnverksamheter inom energi, auto-
matisering och effektivisering av produk-
tionsprocesser. Verksamheter siljs ocksa av
for att minska skuldbordan.

Ett annat storre innehav &r danska bio-
teknikforetaget Bavarian Nordic, som érin-
riktad pa vacciner, cancer och infektions-
sjukdomar. Inkdp av stora volymer vacciner
till de nationella lagren av vacciner i USA
och Europa &r en potential for bolaget. m

Geografisk fordelning
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Fonden startade 1999-02-01 med en start-
kurs pa 100 kr.

Placeringsinriktning

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

Modellportféljen

Fonderna forvaltas med hjélp av en modell-
portfolj, som tas fram genom att vi forst gor
en prognos for konjunktur och andra 6ver-
gripande faktorer (top-down-analys). Prog-
nosen anvander vi sedan for att hitta de
branscher och enskilda foretag som bér gyn-
nas av den ekonomiska utveckling vi ser fram-
for oss. Parallellt arbetar vi med en sa kallad
bottom-up-strategi, som innebér att vi place-
rar i undervérderade aktier oavsett bransch.

Bolag Kopt Salt
Invensys 10 986 -
Kvaerner 9 320 -
Bavarian Nordic Research 9 098 -
Ahold - 8 847
Nokia 7736 -

Mer om Europafonden

Avgifter

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

(1% vid uttag inom 30 dagar)

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

Utdelning

Fonden lamnade utdelning med 4 402 kSEK,
1,65 kr per andel, med avstdmningsdag
2004-06-02 och utbetalning 2004-06-08.

PPM Fondnummer 148 585.

For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrékning, se sidan 26.
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Fondens forvaltare: Mikael Hanell

Fodd: 1962

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

Anstalld: 1999

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

Branscherfarenhet: 21 ar

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

Fakta 2004

Andelsvérde 107,46
Antal andelséagare 1820
Fondférmdgenhet (mkr) 162
Avkastning senaste halvaret
Avkastningsfonden 2,34
lamforelseindex

(50% SSVX + 50% SOX) 198
Genomsnittlig rsavkastning

de senaste tva aren

Avkastningsfonden 5,85
lamforelseindex

(50% SSVX + 50% SOX) 538
Genomesnittlig &rsavkastning

de senaste fem aren
Avkastningsfonden 4,75
lamforelseindex

(50% SSVX + 50% SOX) 4,75
Risk

Avkastningsfonden 1,17
lamforelseindex

(50% SSVX + 50% SOX) 199
Aktiv risk 1,39
Duration, 2004-06-30 (ar) 291
Rénterisk vid 1% ranteférandring, TKR 2 153

Omsattningshastighet och kostnader

Omsattningshastighet (ggr) 194
Transaktionskostnader (mkr) 0
i procent av omsatta vardepapper 0

Total expense ratio (TER) 0,72%
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Avkastningsfonden

Avkastningsfonden steg 2,3 procent under det
forsta halvaret och jamforelseindex steg 2%.

vkastningsfonden steg 2,34 pro-
cent under det forsta halvéret.
Det var 0,36 procentenheter
béttre &n fondens jamforelsein-
dex som steg 1,98 procent. Fonden gick
béttre &n index bland annat for att vi valde
att ha 1o0-15 procent av fondférmégenhe-
teniféretagsobligationer, det vill sdga obli-
gationer utgivna av andra &n stat och bo-
stadsinstitut. Foretagsobligationer innebar
hogre risk an bade stats- och bostadsobli-
gationer, men ger i gengald hogre ranta.
Hur stora skillnaderna ar varierar bade mel-
lan olika tidpunkter och mellan olika fore-
tag. Vi sprider dock véra placeringar i fore-
tagsobligationer pa manga olika emitten-
ter for att pa det sattet minska riskerna.

Vi hade under hela det forsta halvaret
tyngdpunkten pa lite kortare Iptider, efter-
som vi raknade med stigande rantor. Det
bidrog positivt jamfort med index.

Sedan starten i februari 1999 har Avkast-
ningsfonden givit en genomsnittlig &rsav-
kastning pa 4,44 procent, medan motsva-
rande siffra for jamforelseindex &r 4,23 pro-
cent.

Obligationsrantorna upp

Nar aret borjade var de flesta bedémare
eniga om att allt starkare konjunktur skulle
fa rantorna att stiga. Vi delade den upp-
fattningen och hade kortare genomsnittlig
aterstdende l6ptid pd vara innehav an 16p-
tiden i index. Den aterstende loptiden vari-
erade under det forsta halvaret mellan 1 och
1,5 &r, vilket ar vasentligt kortare &n 16p-
tiden i index som &r cirka 2,5 ar.

Vid arsskiftet trodde vi att Riksbanken
skulle sinka reporantan ytterligare, sa skedde
ocksa februari. Men under varen sjonk infla-
tionen mer &n véntat, samtidigt som det
inte kom nagrasignaler om sjunkande arbets-
loshet. Det skapade utrymme for ytterli-
gare rantesankningar och i borjan av april
sankte Riksbanken reporantan igen, den

har gdngen med en halv procentenhet till
2 procent. Sett dver hela perioden har de
korta svenska rantorna sjunkit, medan de
Ianga stigit marginellt.

De svenska rantorna har inte gatt rik-
tigt i takt med réntorna i till exempel USA
och resten av Europa. 1 USA signalerade
centralbankschefen tidigt att en forsta ran-
tehdjning narmade sig och den 30 juni kom
ocksa beslutet om att hoja styrrantan med
0,25 procentenheter. Aven i Storbritannien
hojdes styrrantan, medan den europeiska
centralbanken, ECB, ldmnade styrrantan
oforandrad.

Battre konjunkturutsikter har fatt fart
pa inflationsoron, vilket gjort att obliga-
tionsrantorna stigit. Sérskilt i USA har de
ldnga réntorna stigit, vilket resulterat i att
skillnaden mellan korta och langa rantor
Okat kraftigt. Det speglar placerarnas for-
véntningar om att rdntorna ar pa vig upp.

Vi tror att den amerikanska central-
banken, Fed, kommer att vara tidigt ute
och hojarantornainnan inflationen tar fart.
I konjunkturuppgéngen rgo4 1g Fed efter
inflationskurvan. Det gjorde att Fed tving-
ades till en 1ang rad hojningar och gjorde
att rantorna steg kraftigt. Den har gdngen
tror vi att Fed kommer att genomfora farre
men kraftfullare hdjningar.

Var strategi for resten av aret
Réantetrenden har vant upp och i USA har
héjningarnaredan inletts. Vitror att central-
bankerna lyckas och att inflation och ran-
tor kommer att stiga under kontrollerade
former. I Europa har konjunkturuppgéngen
inte kommit lika lAngt som i USA, men
tillvaxten ar anda pa vag upp. Vi tror att
den europeiska centralbanken, ECB, mdj-
ligen gor en forsta styrrantehdjning under
hésten och att den svenska reporéntan hojs
mot slutet av aret.

Forutsattningarna ar goda for att central-
bankerna inte ska tvingas till stora rante-



héjningar for att halla inflationen under kon-
troll. Vi tror att den svenska reporéntan
kommer att hojas med 1-1,5 procentenheter
under 2005 i takt med att konjunkturen fort-
satter att forbattras. Obligationsréntornatror
vi ocksd kommer att stiga, men inte lika
mycket.

Eftersom vi réknar med hogre réntor
fortsatter vi att ha tyngdpunkten i fonden
pa rantebirande virdepapper med kortare
I6ptider. Vi fortsatter ocksa att ha en del av
fonden i foretagsobligationer. m

Kursutveckling arsvis %
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m Avkastningsfonden (%)
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Fonden startade 1999-02-01 med en start-
kurs pa 100 kr.

Placeringsinriktning

Avkastningsfonden &r en aktivt forvaltad
rantefond som placerar i rantebarande véarde-
papper utgivna av svenska staten, bostadsinsti-
tut och féretag. Den genomsnittliga aterstaen-
de loptiden pa fondens innehav kan variera
fran sex méanader upp till tre ar.

Forvaltaren ska skapa avkastning utdver
jamforelseindex bland annat genom att anpas-
sa den aterstaende Ioptiden pa fondens inne-
hav sa att [optiden &r langre &n index nar rén-
torna faller och kortare nér réntorna stiger.

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

Fem storsta nettoférandringar (KSEK)

Bolag Kopt Salt
Svenska Staten - 22 031
AP Fastigheter - 12 000
Scania 10 198 -
Hexagon 10 000 -
Arla Foods 9917 -

Mer om Avkastningsfonden

Avgifter

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

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

Utdelning

Fonden lamnade utdelning med 5 338 kSEK,
3,66 kr per andel, med avstamningsdag
2004-06-02 och utbetalning 2004-06-08.

PPM Fondnummer 112 755.

For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrékning, se sidan 27.
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Fondens forvaltare: Mikael Hanell

Fodd: 1962

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

Anstalld: 1999

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

Branscherfarenhet: 21 ar

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

Fakta 2004

Andelsvérde 101,16
Antal andelséagare 433
Fondférmdgenhet (mkr) 83
Avkastning senaste halvaret
Likviditetsfonden 1,22
lamforelseindex

(SX Avkastningsindex SSVX 90 dag) 133
Risk

Likviditetsfonden 0,3
Jamforelseindex

(SX Avkastningsindex SSVX 90 dag) 01
Aktiv risk 021
Duration, 2004-06-30 (ar) 0,22

Rénterisk vid 1% ranteférandring, TKR 185
Omsattningshastighet och kostnader

Omsattningshastighet (gar) 34
Transaktionskostnader (mkr) 0
i procent av omsatta vardepapper 0

Total expense ratio (TER) 0,41%
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Likviditetsfonden

Likviditetsfonden steg 1,2 procent under det
forsta halvaret och jamforelseindex steg med

1,3 procent.

ikviditetsfonden steg med 1,22 pro-

cent under det forsta halvaret 2004..

Det var o,1 procentenheter samre

&n fondens jamforelseindex som
steg 1,33 procent.

Placeringarna gors i rdéntebarande var-
depapper med korta l6ptider. Den genom-
snittliga aterstdende |6ptiden pé& fondens
innehav far inte Gverstiga oo dagar.

Placeringsinriktningen gor att Likvid-
itetsfonden erbjuder ett sdkert rantespa-
rande som langsiktigt bor ge bittre avkast-
ning an ett sparkonto i banken. Fonden &r
bland annat tankt for kunder som vill ha ett
sakert rantealternativ under perioder nér de
inte vill ha sina pengar i aktiefonder.

Riksbanken sankte tva ganger
Nar aret borjade pekade konjunkturpro-
gnoserna upp samtidigt som inflationen var
fortsatt 1ag. | borjan av &ret fanns det dock
en oro for att den hoga tillvaxten i USA
inte ledde till stigande sysselsattning. Flera
beddmare varnade for att det berodde pa
att konjunkturuppgangen inte skulle vara
uthéllig utan att tillvéxten snart skulle vanda
ned. | mars och april kom dock siffror som
visade att sysselsattningen snabbt tkade i
USA. Den positiva bilden forstarktes av att
foretagens vinster steg kraftigt och att inve-
steringarna tog fart.

Trots battre tillvaxt 14g inflationen kvar
pa laga nivaer. 1 Sverige kom till och med
statistik som visade att inflationen sjonk
kraftigt. Det skapade utrymme for Riksban-
ken att sénka reporantan med en kvarts pro-
centenhet i februari. Fortsatt mycket 1g
inflation och svag utveckling pa den svenska
arbetsmarknaden gjorde att Riksbanken i
bdrjan av april sdnkte reporédntan med ytter-
ligare en halv procentenhet ned till 2 pro-
cent.

De svenska rantorna har inte gatt i takt
med den internationella ranteutvecklingen.
I USA har de l&nga rantorna stigit kraftigt

och den 30 juni kom den amerikanska central-
bankens beslut att héja styrrantan fran r till
1,25 procentenheter. Det var den forstaame-
rikanska rantehdjningen pé fyra &r. Aven
den brittiska centralbanken hdjde styrran-
tan under det forsta halvaret, medan den
europeiska centralbanken, ECB, lamnade
sin styrranta oférandrad pd 2 procent.
Ranteutvecklingen gjorde att skillna-
den mellan korta och 1anga rantor 6kade
kraftigt och det ar tecken pa att placerarna
raknar med att inflation och styrrantor éar

pa vag upp.

Var strategi for resten av aret

Vi tror att den amerikanska centralbanken,
Fed, kommer att vara tidigt ute och fort-
satta att hoja rantornainnan inflationen tar
fart. 1 konjunkturuppgéngen 1994 kom
rantehojningarna efter inflationen. Darfor
tvingades Fed till en ldng rad hojningar och
det ledde till att rantorna steg kraftigt. Den
har géngen tror vi att Fed kommer att
genomfora farre men kraftfullare hojningar.

Eftersom Sverige och resten av Europa
ligger en bit efter USA i konjunkturfor-
loppet drdjer det formodligen ytterligare
nagra kvartal innan det ar dags for Riksbanken
och ECB att bdrja hoja sina styrrantor.

Aven om rantorna ar pé vig upp tror
vi inte p& nadgon dramatisk ranteuppgéang.
Vi lever i en laginflationsekonomi dar central-
bankerna blivit mycket duktiga pa att kon-
trollera inflationen. Nu har vi varit inne
i en lang period med styrrantor pa 1-2 pro-
cent och rantehdjningar pa ett par procent-
enheter fran dagens nivéer far nog snarast
ses som en atergang till ett mer normalt
ranteldge.

Vi tror att den svenska reporantan kom-
mer att hdjas med 1-1,5 procentenheter
under 2005 i takt med att konjunkturen
fortsatter att forbattras. Obligationsrantorna
tror vi ocksd kommer att stiga, men inte
lika mycket. m
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Fonden startade 2003-12-30 med en start-
kurs pa 100 kr.

Placeringsinriktning

Likviditetsfonden &r en rantefond som place-
rar i svenska rantebarande vardepapper utgiv-
na och helégda eller garanterade av staten,
bostadsinstituten och foretag med hogsta kre-
ditrating. Fondens |6ptid ska vara hdgst 90
dagar i snitt. Fondens maélsattning ar att erbju-
da en saker placering pa den svenska korta
penningmarknaden med stabil vardetillvaxt
och en liten kursrisk som langsiktigt ska dver-
traffa banksparande. Fondens jamforelseindex
bestér av index for svenska statsskuldvaxlar 90
dagar.

Fem storsta nettoforandringar (KSEK)

Bolag Kopt Séalt
Svenska Staten 32 486 -
Holmen 4961 -
Sydkraft 2992 -
Fortum 2 986 -
Den Danske Bank 2985 -

Mer omLikviditetsfonden

Avgifter

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

Handel med optioner och terminer
Fonden har enligt sina fondbestammelser
mojlighet att handla med terminer for att
effektivisera sin forvaltning, minska riskerna
eller 6ka fondens avkastning. Ingen handel
med terminer har skett under perioden.

Utdelning
Fonden l&mnar ingen utdelning 2004.

PPM Fondnummer 654 988.

For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrékning, se sidan 28.
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Var dgarpolicy

Catella Fondforvaltning AB skall endast
agera i fondandelédgarnas gemensamma
intresse och malet &r att fonderna skall ge
s& hog avkastning som méjligt. Agarrollen
utovas sa att bolagens virde och dirmed
fondandelarnas virde langsiktigt maxi-
meras.

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

Bolagsstamma

Fondbolaget skall normalt delta i bolagsstam-
mor i de bolag dar fonderna &r stora aktie-
agare liksom pd andra stimmor som &r vik-
tiga och dar utdvasin rostratt. Fondbolaget
skall verka for att aktiemarknadsbolagen fol-
jer borskontraktet.

Fondbolaget skall bland annat verka for
att aktiedgare i god tid fore bolagsstdamman
blir kallade pa vederborligt satt samt att
agarna far information, som ger majlighet
att ta stallning till de forslag som laggs fram
pa stimman. Det kan exempelvis rora sig
om forslag till styrelseledaméter och revi-
sorer, ersattningar och incitamentsprogram
och fragor rérande kapitalstruktur sdsom
emissioner och forvarv av egna aktier. Om
forslag pa stimman inte ar av sedvanligt slag
skall detta utforligt motiveras i kallelsen.

Styrelse

Fondbolaget skall verka for att varje bolag
har kompetent och vél sammansatt styrelse
och att tillséttningen av ledaméter foregas
av en val fungerande nomineringsprocess.
Fondbolaget ar villigt att sjalv deltaga i en
nomineringsprocess forutsatt att utform-
ningen av nomineringskommittén sker pa
ett sidant satt att fondbolagets handlings-
frihet &r oinskrénkt.

Fondbolaget skall utdva sin dgarroll
utan krav pa styrelserepresentation i de bolag
som fonderna investerat i. Styrelsepresentation
forsvarar fondbolagets mojlighet att bedriva
en aktiv och effektiv forvaltning och ar svar
att forena med kravet att fonden nér som
helst skall kunna sélja aktieinnehav for att
fondens andelsigare skall kunna f& ut sina
pengar ur fonden.

Ovrigt
Fondbolaget verkar for att aktiemarknads-
bolagens informationsgivning &r god och
att god sed pa aktiemarknaden iakttas.
Fondbolaget efterstravar att investera i
foretag som upptrader i enlighet med natio-
nella och internationella lagar och konven-
tioner samt i évrigt upptréader som en god
samhallsmedborgare. m
Dennaagarpolicy ar upprattad i linje med
Fondbolagens Férenings "Rekommendation
kring fondbolagens agarutévande”

Etiska aspekter

All fondverksamhet lyder under en omfat-
tande reglering i formav lagar, férordningar,
branschdverenskommelser och fondbe-
staimmelser. Malet med vér forvaltning ar
att med iakttagande av géllande regelverk
verka for andelsdgarnas gemensamma intresse,
det vill saga att kunna dstadkomma en s
hdg avkastning som mojligt.

Den etiska aspekten har under senare
ar uppmarksammats nar det galler fonder
och dess forvaltning. Hér &r det fradmst de
lagar och affarsseder som géller for foreta-
gen samt den uppfattning foretagets kun-
der har om foretagets produkter som styr

deras verksamhet. Alla féretag har ett eko-
nomiskt intresse av att deras varor och tjans-
ter uppskattas pd marknaden och i ménga
fall str god foretagsetik och god lénsam-
het i relation till varandra. Detta leder till
att bolagen 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
vaga in saval miljofaktorer som etiska fak-
torer vid varje enskilt placeringsbeslut. m



Vardepappersinnehav
Resultat- och balansrakningar

Reavinstfonden

Not 1Vérdepapper Markn. Ansk. Fond- Index E) BORSNOTERADE VARDEPAPPER 10 345 37 368 0,33
vérde vérde vikt vikt* Alligator konvertibel 2 1281 854 100% 1282 1147 0,04
Antal Kurs (KSEK) (KSEK) % % Alligator Holding 104 799 17 1782 1420 0,06
DAGLIGVAROR 57 750 48 265 18 23 Clavister A 1111 950 31 3447 15 556 011
Swedish Match 750 000 77,00 57 750 48 265 18 Clavister BTA B 500 000 31 1550 5 306 005
Excosoft B 200 000 05 100 7 046 0,00
FINANS OCH FASTIGHET 693670 637 377 21,63 26,36 Fusio B 3849 5675 2184 6 893 007
Foreningssparbanken 550 000 144,00 79 200 72 198 247
Handelsbanken A 900 000 151,00 135900 125958 424 SUMMA VARDEPAPPER 3116256 2712427 97,18
Investor B 850 000 77,00 65 450 61 531 2,04
™ 150 000 134,00 20 100 17 652 063 OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 90 266 2,82
Klévern 500 000 15,60 7 800 7 561 0,24
Nordea 3700 000 5425 200725 175385 6,26 FONDFORMOGENHET 3206 522 100
OM HEX 300 000 90,25 27 075 26 368 084
SEB A 700 000 109,00 76 300 70 316 238 * Baserat pa SAX
Skandia 2 600 000 3120 81120 80 408 253
HALSOVARD 123 630 111 527 3,85 7,97 P H
Active Biotech 900000 4620 41580 49 396 13 Balans- och resultatrakning
Artimplant B 1000 000 715 7150 7110 0,22 "
AstraZeneca 50 000 342,00 17 100 18 112 053 BALANSRAKNING kSEK 30 JUNI 2004 30 JUNI 2003
AstraZeneca ' ' TILLGANGAR
sljoption juli 04, 350 -2 500 10,00 -2 500 -2556 0,08 Finansiella instrument med positivt
Gambro A 300 000 73,00 21 900 17 493 0,68 marknadsvarde Not 1 3120111 1953 381
Gambro B 100 000 7250 7 250 6637 0,23 Bank och 6vriga likvida medel 115 959 27719
Getinge B 350 000 8900 31150 15335 097 Kortfristiga fordringar 57073 24 389
SUMMA TILLGANGAR 3293 143 2005 489
INDUSTRIVAROR OCH TIANSTER 798006 650 667 24,88 21,22
Alfa Laval 300 000 11950 35850 30 085 112 SKULDER )
Assa Abloy B 900 000 96,25 86 625 83617 27 Finansiella instrument med negativt
Assa saljoption augusti 04,85 -1 000 075 75 -418 0 marknadsvérde Not 1 3855 2472
Atlas Copco B 150 000 257,50 38625 28 730 12 Ovriga kortfristiga skulder 82 766 31547
Ballingslov 350 000 7850 27475 20506 086 SUMMA SKULDER 86 621 34019
Bure Equity 1, teckn.option 41 610 000 0,69 28711 16 401 09
Finnveden B 500 000 66,75 33375 23112 104 FONDFORMOGENHET, Not 2 3 206 522 1971 470
Haldex 350 000 119,00 41 650 31 836 13
NCCB 450 000 70,50 31725 28 069 099 POSTER INOM LINJEN
Saab B 300 000 103,50 31 050 27 994 097 Erhalina sakerheter for utlanade vardepapper 0 0
Sandvik 390 000 25700 100230 90501 313 Utldnade vardepapper 0 0
Scania B 335 000 256,00 85 760 79 241 267 Stallda sakerheter for derivat 20 399 14 241
Securitas saljoption aug 04,90 -1 000 180 180 -329 _0:01 Stallda sakerheter for derivat i procent 0,64% 072%
Skanska B 300 000 66,25 19 875 17 455 0,62
SKF B 140 000 27650 38710 35154 121 R 040101- 030101-
Transcom WorldWide SA.A 400 000 2830 11 320 5 467 035 RESULTATRAKNING KSEK ___ 040630 030630
Transcom WorldWide SA. B 300 000 3040 9120 3367 028 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Volvo B 680 000 26200 178160 129 879 555 Vardeforandring pa aktierelaterade
finansiella instrument 219 655 225777
INFORMATIONSTEKNOLOGI 441521 339 500 13,77 16,76 Vardeforandring pd rénterelaterade
Ericsson B 14 000 000 2220 310800 185902 9,69 finansiella instrument 125 4494
IBS B 850 000 1325 11262 14216 035 Ranteintékter 998 1903
Micronic Laser Systems 575 000 5500 31625 34659 099 Utdelningar N 71172 44 804
Nokia képoption juli 04, 105 4 000 6,25 2 500 2244 0,08 Valutakursvinster och valutaforluster, netto 21 1
Note 50 000 68,25 3413 3731 0,11 Ovriga intakter R o 3 10
Skanditek Industriférvaltning 3 367 000 2240 75421 92124 235 SUMMA INTAKTER OCHVARDEFORANDRINGAR 291 974 276 989
Telelogic 500 000 13,00 6 500 6 624 02
KOSTNADER
MATERIAL 303 727 238 054 947 573 Erséttning till fondbolaget 22 609 12 227
Boliden 1000 000 2730 27 300 30 613 0:85 ' Erséttning till forvaringsinstitutet 329 212
Kinnevik B 475 000 24650 117087 65641 365 Rantekostnader 0 0
Rottneros 21300 000 995 22885 21114 071 Ovriga kostnader 3 1
SCAB 355000 28600 101530 89943 317 SUMMA KOSTNADER 22941 12 440
SSAB A 275 000 127,00 34 925 30 743 1,09
ARETS RESULTAT 269 033 264 549
SALLANKOPSVAROR OCH TIANSTER 408688 377177 12,74 10,8
Autoliv Inc SDB 65 000 31450 20443 14 341 0,64 R o 040101- 030101-
Electrolux B 640 000 144,50 92 480 99 101 2,88 SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 040630 030630
Hennes & Mauritz B 1050000 19450 204225 196 069 637 RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Metro International A 1000 000 1115 11150 3610 035 Realisationsvinster 24 785
MTG B 138 800 146,00 20 265 18 331 063 Realisationsforluster 0 1
Trelleborg B 375 000 130,00 48 750 33 589 152 Orealiserade vinster/forluster 101 3710
Unibet SDB 70 000 162,50 11375 12 136 035 SUMMA 125 4494
TELEKOMOPERATORER 159458 157445 4,98 8,24 Not 2 till balansrakning
Tele 2 B 100 000 33000 33000 28 422 103 FORANDRING AV
Tele2 siljoption aug 04, 350 -500 22,00 -1 100 1743 003 FONDFORMOGENHET 2004 2003
Teliasonera, SEK 3800 000 31,90 121 220 125 124 378 FONDFORMOGENHETVID ARETS BORIAN 2764 387 1506 326
TeliaSonera, EUR 200 000 347 6338 5 642 02 Andelsutgivning 519 544 320 293
Andelsinlsen -306 269 -70 766
RANTEBARANDE Nom belopp Arets resultat enligt resultatrakning 269 033 264 549
VARDEPAPPER KSEK Kurs% 119461 115047 3,73 Lamnad utdelning -40 173 -48 932
SVENSKA STATEN 99 048 99 067 3.09 FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 3206 522 1971 470
Statsskuldvaxel, ffd 041215 100 000 99,05 99 048 99 067 3,09
OVRIGT 20 413 15 980 0,64
Catela Liviietsiond 79 10116 7992 7900 025 Andels. Fond-
Sydsvenska Kemi forlagslén Utdelning vérde Antal formogenhet
ffd 110609 26 712 46,50 12 421 8080 0,39 kr/andel SEK andelar KSEK
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 3105911 2675059 96,85 001231 109 184,08 13 464 467 2478 570
varav med positivt marknadsvarde 3102 056 2670013 011231 168 16305 14 011 372 2284 621
varav med negativt marknadsvarde 3855 5046 021231 296 10088 14 932 363 1506 326
031231 293 14518 19 041 355 2764 387
040630 2,00 15748 20361 194 3206 522
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Vardepappersinnehav

Resultat- och balansrakningar

Trygghetsfonden

Not 1Vardepapper Markn. Ansk. Fond- Index
varde vérde vikt vikt*

Antal Kurs (KSEK) (KSEK) % %

DAGLIGVAROR 9467 7 969 2,17 1,73

Axfood 35000 193,50 6772 5 654 155

Swedish Match 35 000 77,00 2 695 2315 0,62

FINANS OCH FASTIGHET 86 510 81771 19,77 19,77

Foéreningssparbanken 60 000 144,00 8 640 7 556 198

Handelsbanken A 160 000 151,00 24 160 22 876 552

Investor B 150 000 77,00 11 550 11144 264

Kldvern 600 000 15,60 9 360 9 369 214

Nordea 350 000 54,25 18 987 14 648 433

SEBA 100 000 109,00 10 900 11 290 249

Tornet 25 000 116550 2913 4 888 067

HALSOVARD 19723 11293 451 5,98

Aztrazeneca

séljoption juli 04, 350 -100 10,00 -100 -91 -0,02

Gambro A 35 500 73,00 2592 2162 059

Gambro B 40 000 7250 2900 2292 0,66

Getinge B 90 000 89,00 8010 3309 183

Meda A 30 100 210,00 6321 3621 145

INDUSTRIVAROR OCH TJIANSTER 62 986 56 697 14,38 15,91

Atlas Copco A 40 000 27950 11 180 10 648 255

Consilium B 140 980 30,50 4300 4 469 098

Finnveden B 90 000 66,750 6 008 3831 137

Haldex 30 800 119,00 3665 2 840 0,84

Saab B 85 000 10350 8798 7 896 201

Sandvik 15 000 257,00 3855 3757 0,88

SKF B 20 000 276,50 5530 5127 126

Volvo B 75 000 262,00 19 650 18 129 449

INFORMATIONSTEKNOLOGI 22015 15 884 5,04 12,57

Ericsson B 1000 000 2220 22 200 16 670 5,08

Nokia séljoption

augusti 04, 100 -1000 185 -185 -786 -0,04

MATERIAL 68 835 55978 15,73 43

Bergvik Skog 15 520 000,00 7 800 7 500 178

Boliden 150 000 f 4095 4438 0,94

Kinnevik B 77 000 246,50 18 980 8530 434

SCA B 75 000 286,00 21 450 20 402 49

SSAB A 130 000 127,00 16 510 15 108 377

SSAB kdpoption juli 04, 135 -60 100 -6 -18 0

SALLANKOPSVAROR OCH TIANSTER 68 264 67 955 15,61 81

Bilia A 78 000 9350 7293 6759 167

Electrolux B 137 750 144,50 19 905 22 466 455

Hennes & Mauritz B 125 000 194,50 24 312 22 967 556

ICB 242 000 37,00 8 954 10 706 2,05

Trelleborg B 60 000 130,00 7 800 5057 178

TELEKOMOPERATORER 7007 6975 1,61 6,18

Tele2 séljoption

augusti 04, 370 -250 46,00 -1150 -1 354 -0,26

TeliaSonera 225 000 3190 7177 7233 164

TeliaSonera

séljoption juli 04, 30 -1.000 020 20 -31 0

TeliaSonera

séljoption juli 04, 32,50 -1 000 0,90 -90 -151 -0,02

TeliaSonera

séljoption september 04, 30 -1 000 0,60 -60 -76 -0,01

TeliaSonera

séljoption september 04, 32,5 -1 000 240 -240 -186 -0,05

RANTEBARANDE NOM BELOPP

VARDEPAPPER KSEK _ KURS % 80313 80 002 18,36 25

SVENSKA STATEN 29714 29720 6,79

Statsskuldvaxel, ffd 041215 30 000 99,05 29714 29720 6,79

OVRIGT 50 599 50 282 11,57

Bergvik Skog forlagsbevis,

ffd 340324 7827 100,00 7828 7828 179

General Electric FRN,

ffd 050519 10 000 100,00 10 000 9992 229

Keopsejd Il obl.2,

ffd 140519, DKK 15 000 100,00 18 435 18 526 421

LénsfBank lan 116,

ffd 050615 5000 102,26 5113 4977 117

NCC Treasury,

ffd 061121 5000 100,00 5000 5000 114

SAS,

ffd 080620, EUR 500 9248 4223 3959 097

SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 425120 384524 97,18

varav med positivt marknadsvarde 426 971 387 217

varav med negativt marknadsvéarde 1851 2693
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EJ BORSNOTERADE VARDEPAPPER 819 2585 0,19
Fusio B 1443 5675 819 2585 019
SUMMA VARDEPAPPER 425939 387 109 97,37
OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 12 872 2,94
FONDFORMOGENHET 438 811 100,31
* Baserat pa SAX
Balans- och resultatrékning
BALANSRAKNING kSEK 30 JUNI 2004 30 JUNI 2003
TILLGANGAR
Finansiella instrument med positivt
marknadsvarde Not 1 426 395 341074
Bank och dvriga likvida medel 17 868 17 086
Kortfristiga fordringar 12 117 2957
SUMMA TILLGANGAR 456 380 361117
SKULDER
Finansiella instrument med negativt
marknadsvarde Not 1 1851 1589
Ovriga kortfristiga skulder 17 114 13 600
SUMMA SKULDER 18 965 15 189
FONDFORMOGENHET, Not 2 437 415 345 928
POSTER INOM LINJEN
Erhéllna sékerheter for utldnade vardepapper 0 0
Utlénade vérdepapper 0 0
Stallda sakerheter for derivat 5697 7790
Stéllda sakerheter for derivat i procent 1,30% 225
040101- 030101-
RESULTATRAKNING KSEK 040630 030630
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeforandring pa aktierelaterade
finansiella instrument 15516 33634
Vérdeforandring pa ranterelaterade
finansiella instrument 345 2783
Ranteintékter 1152 1240
Utdelningar 12 897 7351
Valutakursvinster och valutaforluster, netto 62 -82
Ovriga intékter 0 3
SUMMA INTAKTER OCHVARDEFORANDRINGAR 29 972 44929
KOSTNADER
Ersattning till fondbolaget 3208 2292
Ersattning till forvaringsinstitutet 83 78
SUMMA KOSTNADER 3201 2370
ARETS RESULTAT 26 681 42559
040101- 030101~
SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 040630 030630
RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Realisationsvinster 49 2423
Realisationsforluster 10 97
Orealiserade vinster/forluster 306 457
SUMMA 345 2783
Not 2 till balansrakning
FORANDRING AV
FONDFORMOGENHET 2004 2003
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 415093 296 264
Andelsutgivning 35 762 41003
Andelsinlosen -29 822 -24 394
Arets resultat enligt resultatrakning 26 681 42 559
Lamnad utdelning -10 299 -9 504
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 437 415 345928
Andels- Fond-
Utdelning vérde Antal formogenhet
kr/andel SEK andelar KSEK
001231 0,66 160,32 3005 195 481 805
011231 233 152,17 3050 788 464 225
021231 330 99,42 2980071 296 264
031231 312 12875 3223937 415 093
040630 321 13383 3268 409 437 415



Hedgefonden

Not 1Vérdepapper Markn. Ansk. Fond-
vérde vérde vikt
Antal Kurs (KSEK) (KSEK) %
FINANS OCH FASTIGHET 3120 3113 112
Skandia 100 000 3120 3120 3113 112
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER 30 627 28 439 10,97
Alfa Laval 71 400 11950 8532 8081 3,06
NCCB 150 000 7050 10 575 9770 379
Scania B 45 000 256,00 11 520 10 588 412
INFORMATIONSTEKNOLOGI 20 170 19 474 7,23
Ericsson B 600 000 2220 13 320 12 607 477
Micronic Laser Systems 18 500 55,00 1018 1223 0,36
Partnertech 54 500 52,00 2834 2695 102
Skanditek Industriforvaltning 41 000 22,40 918 846 033
Telelogic 160 000 13,00 2080 2103 0,75
MATERIAL 2768 2746 0,99
Hoganas B 15 000 18450 2768 2746 099
SALLANKOPSVAROR OCH TJANSTER 13 595 12551 4,87
Electrolux B 50 000 144,50 7225 7226 2,59
MTG B 32 500 146,00 4745 3975 170
Unibet SDB 10 000 16250 1625 1350 058
TELEKOMOPERATORER 5740 5902 2,06
Millicom SDB 35000 164,00 5740 5902 2,06
RANTEBARANDE Nom belopp
VARDEPAPPER (KSEK) KURS % 178 839 178 246 64,11
SVENSKA STATEN 134192 133938 48,10
Statsskuldvaxel, ffd 040915 90 000 99,58 89 620 89 360 3212
Statsskuldvaxel, ffd 041215 45 000 99,05 44 572 44 578 1598
BOSTADSINSTITUT 9971 9 935 3,57
SEB Bolan, ffd 040818 10 000 99,71 9971 9935 357
OVRIGT 44 647 44 308 16,01
Billerud FC, ffd 040722 10 000 99,87 9987 9943 358
Gambro FC, ffd 040805 10 000 99,79 9979 9 942 3,58
SAS FC, ffd 040713 10 000 99,88 9988 9917 358
Sydsvenska Kemi forlagsian,
ffd 110609 10 200 46,50 4743 4600 1,70
Volvofinans FC, ffd 040922 10 000 99,50 9 950 9 906 357
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 264 830 260 406 94,92
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 14173 5,08
FONDFORMOGENHET 279 003 100,00

Vardepappersinnehav
Resultat- och balansrékningar

Balans- och resultatrakning

BALANSRAKNING KSEK 30 JUNI 2004
TILLGANGAR
Finansiella instrument med positivt
marknadsvérde Notl 264 830
Bank och 6vriga likvida medel 13 416
Kortfristiga fordringar 26 609
SUMMATILLGANGAR 304 855
SKULDER
Ovriga korftfristiga skulder 25 852
SUMMA SKULDER 25 852
FONDFORMOGENHET, Not 2 279 003
POSTER INOM LINJEN
Erhélina sékerheter for utlnade virdepapper 0
Utlénade vérdepapper 0
Stéllda sakerheter for derivat 193
Stallda sakerheter for derivat i procent 0,07
040301-
RESULTATRAKNING KSEK 040630

INTAKTER OCH VARDEFORANDRING

Vérdeforandring pa aktierelaterade

finansiella instrument 8148
Viardeforandring pa ranterelaterade

finansiella instrument 0
Ranteintakter 1058
Utdelningar 344
Valutakursvinster-forluster, netto -14
Ovriga intékter 2
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 9538
KOSTNADER
Ersattning till fondbolaget 2012
Erséttning till forvaringsinstitutet 49
SUMMA KOSTNADER 2061
ARETS RESULTAT 7477
040301-
SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 040630
RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Realisationsvinster 0
Realisationsforluster 0
Orealiserade vinster/forluster 0
SUMMA 0
Not 2 till balansrékning
FORANDRING AV
FONDFORMOGENHET 2004
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJIAN 0
Andelsutgivning 283 473
Andelsinlésen -11 947
Arets resultat enligt resultatrakning 7477
Ldmnad utdelning 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 279 003
Andels- Fond-
Utdelning vérde Antal formogenhet
kr/andel SEK andelar KSEK
040630 0,00 104,69 2665 117 279 003
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Vardepappersinnehav

Resultat- och balansrakningar

Europafonden

Not 1Vérdepapper Markn.  Ansk. Balans- och resultatrékning
vérde varde Fond-  Index
Valuta Antal  Kurs (kSEK)  (kSEK)  vikt % vikt* % BALANSRAKNING kSEK 30 JUNI 2004 30 JUNI 2003
ALLMANNYTTIGHETER 1164 991 0,55 4,83 TILLGANGAR
E.ON,Tyskland EUR 230 5930 125 119 0,06 Finansiella instrument med positivt
Suez Suez, Frankrike EUR 6650 17,11 1039 872 049 marknadsvarde Notl 196 216 166 172
Bank och 6vriga likvida medel 14 676 2010
BANKER OCH FORSAKRINGSBOLAG 42 893 49 393 20,38 28,20 Kortfristiga fordringar 515 9016
ABN Amro, Nederlanderna EUR 10739 1798 1763 2111 0,84 SUMMA TILLGANGAR 211 407 177 198
Aegon, Nederlanderna EUR 10 464 991 947 902 045
Allianz AG , Tyskland EUR 2493 89,03 2027 1985 0,96 SKULDER
Aviva, Storbritannien GBP 18 131 569 1406 1549 067 Ovriga kortfristiga skulder 917 1062
Axa, Frankrike EUR 11100 1810 1835 1926 087 SUMMA SKULDER 917 1062
Banco Bilbao Vizcaya, Spanien EUR 22300 1098 2236 2870 1,06
Barclays, Storbritannien GBP 47 195 470 3022 3337 144 FONDFORMOGENHET, Not 2 210 490 176 136
BCO Sant Cent Hisp, Spanien EUR 34 300 853 2672 3106 127
BNP Paribas, Frankrike EUR 6000 5055 2770 2661 132 POSTER INOM LINJEN
Credit Suisse, Schweiz CHF 8600 4450 2289 3113 1,09 Erhalina sékerheter for utlanade vardepapper 0 0
Deutsche Bank, Tyskland EUR 100 64,58 59 66 0,03 Utlanade vérdepapper 0 0
Fortis Unit, Belgien EUR 8000 1814 1325 1197 0,63 Stéllda sékerheter for derivat 0 0
General Assicurazioni, Italien EUR 7800 2217 1579 1364 075 Stéllda sakerheter for derivat i procent 0% 0%
HBOS, Storbritannien GBP 27839 683 2590 2 605 123
HSBC Holdings, Storbritannien GBP 16 475 8,20 1842 2070 087 040101- 030101-
Ing Groep, Nederlanderna EUR 12754 1940 2 260 3877 1,07 RESULTATRAKNING kSEK 040630 030630
Lloyds TSB Group, Storbritannien ~ GBP 41980 432 2471 3560 117 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Royal Bank of Scotland, Storbritannien GBP 21181 1588 4585 5288 218 Vardeforandring pd aktierelaterade
Swiss Reinsurance, Schweiz CHF 2150 8135 1046 2075 0,50 finansiella instrument 8634 3103
UBS, Schweiz CHF 7900 8825 4169 3731 198 Ranteintakter 21 47
Utdelningar 3723 3636
ENERGI 28217 29 210 13,41 10,58 Valutakursvinster och valutaforluster, netto -2 872 -225
BP, Storbritannien GBP 110 009 487 7 304 7 249 347 Ovriga intakter 28 2
Eni Spa, Italien EUR 26200 1632 3905 3424 186 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 9534 6563
Royal Dutch, Nederlanderna EUR 14800 4218 5701 6 894 271
Shell Transp.& Trading, Storbritannien  GBP 75 278 4,05 4151 4 668 197 KOSTNADER
Total Fina, Frankrike EUR 5000 156,70 7 156 6975 340 Ersattning till fondbolaget 1472 1155
Erséttning till forvaringsinstitutet 204 25
FORDONSINDUSTRI 2 560 2352 1,22 212 Réntekostnader 0 0
Daimler Chrysler, Tyskland EUR 7300 3840 2560 2352 1,22 Ovriga kostnader 15 2
SUMMA KOSTNADER 1691 1182
HALSA OCH SJUKVARD 25833 24156 12,26 9,74
Active Biotech, Sverige SEK 50 000 46,20 2310 2915 110 ARETS RESULTAT 7843 5381
Bavarian Nordic Research, Danmark DKK 20 000 46500 11430 9098 542
GlaxoSmithKline, Storbritannien GBP 41522 1116 6318 6877 3,00 Not 2 till balansrakning
Novartis, Schweiz CHF 3000 5525 992 900 047 FORANDRING AV
Roche, Schweiz CHF 6450 12400 4783 4366 227 FONDFORMOGENHET 2004 2003
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORIAN 204 200 173 840
INDUSTRI 38 588 38 805 18,33 5,95 Andelsutgivning 31351 21503
Invensys, Storbritannien GBP 4 250 000 018 10469 12 130 496 Andelsinlosen -28 526 -19 973
Kone Corp B, Finland EUR 10000 4902 4477 4235 213 Arets resultat enligt resultatrakning 7843 5381
Kvaerner, Norge NOK 73800 10875 8748 8 664 4,16 Léamnad utdelning -4 378 -4 615
Metso, Finland EUR 50000 1040 4749 5052 226 FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 210 490 176 136
Prosafe, Norge NOK 20000 157,00 3423 3262 163
Sinvest, Norge NOK 400 000 1330 5799 4503 2,75
Solstad Offshore, Norge NOK 14 600 58,00 923 959 044
Andels- Fond-
KONSUMTIONSVAROR 2638 2580 1,25 578 Utdelning varde Antal formogenhet
Loreal, Frankrike EUR 4400 6565 2638 2580 125 kr/andel SEK andelar KSEK
001231 0,00 129,81 2338728 303 592
LIVSMEDEL 13788 13678 6,55 591 011231 049 110,94 2450 072 271 802
Carrefour, Frankrike EUR 4050 3988 1475 1578 0,70 021231 226 67,31 2583 357 173 840
Diageo, Storbritannien GBP 25150 744 2549 2 554 121 031231 182 77,14 2 646 994 204 200
Nestlé, Schweiz CHF 2900 334,00 5792 5721 2,75 040630 165 7843 2683772 210 490
Tesco, Storbritannien GBP 51911 | 1884 1498 090
Unilever, Nederlanderna EUR 4075 56,10 2 088 2327 0,99
RAVAROR 2348 2467 1,12 2,57 Valutak K6 h
Anglo American, Storbritannien GBP 15267 1128 2348 2467 112 alutakurser, snitt av kop- o
saljkurser 30 juni 2004
SALLANKOPSVAROR OCH TIANSTER 1635 3500 0,78 412 Valuta Kurs
Norwegian Air Shuttle, Norge NOK 120000 1250 1635 3500 078 CHF 598
DKK 1229
TEKNOLOGI 14651 14420 6,96 4,35 EUR 9133
Nokia A , Finland EUR 80000 1186 8665 8 438 412 GBP 136325
Philips Electronics, Nederlanderna EUR 29000 2213 5861 5 864 278 NOK 1,09
SARTyskland EUR 100 136,71 125 118 0,06 usb 75475
TELEKOMMUNIKATION 17650 15726 8,39 8,17
BT Group, Storbritannien GBP 113 908 199 3082 2978 146
Catch Communications, Norge NOK 42 000 18,80 861 923 041
Telecom Italia, Italien EUR 150 849 2,56 3527 409 168
Telefonica, Spanien EUR 32400 1215 3596 4128 171
Vodafone Group, Storbritannien GBP 399 994 121 6 584 7288 313
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 191965 197278 91,20
E) BORSNOTERADE VARDEPAPPER 4251 4352 2,02
Bluewater Insurance, Norge NOK 30000 130,00 4251 4352 2,02
SUMMA VARDEPAPPER 196216 201630 93,22
OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 14 274 6,78
FONDFORMOGENHET 210 490 100,00

* Baserat pd Stoxx Europé
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Avkastningsfonden

Vardepappersinnehav
Resultat- och balansrakningar

Not 1Vardepapper Nom. Markn. Ansk. Balans- och resultatraknlng
belopp varde varde Fond-
KSEK  Kurs%  (kSEK)  (KSEK) vikt % BALANSRAKNING kSEK 30 JUNI 2004 30 JUNI 2003
SVENSKA STATEN 47 985 47 931 29,62 TILLGANGAR
Realranteobligation 3101 10 000 125,96 12 596 12 561 7,78 Finansiella instrument med positivt
Riksobligation lan 1035 9 000 102,19 9197 9319 568 marknadsvarde Notl 157 762 121 353
Riksobligation lan 1043 1000 104,14 1041 1030 0,64 Bank och 6vriga likvida medel 7984 4 360
Riksobligation lan 1044 10 000 100,93 10 093 9948 6,23 Kortfristiga fordringar 2191 2362
Riksobligation 1&n 1046 2 000 106,43 2129 2 166 131 SUMMA TILLGANGAR 167 937 128 075
Statsskuldvaxel, ffd 040915 10 000 99,58 9 958 9935 6,15
Statsskuldvaxel, ffd 041215 3000 99,05 2971 2972 183 SKULDER
Ovriga kortfristiga skulder 5990 3 605
BOSTADSINSTITUT 5243 5185 3,24 SUMMA SKULDER 5990 3605
SBAB Ian 118, ffd 081217 5000 104,86 5243 5185 324
FONDFORMOGENHET, Not 2 161 947 124 470
OVRIGT 104534 102 758 64,56
Avrla Foods FC, ffd 040722 10 000 99,87 9987 9917 6,17 POSTER INOM LINJEN
Concordia Bus FC, ffd 090801, EUR 100 1087 907 916 0,56 Erhélina sékerheter for utlanade vardepapper 0 0
General Electric FRN, ffd 050519 5000 100,00 5000 4996 3,09 Utl&nade vérdepapper 0 0
General Electric, ffd 140701 5000 100,00 5000 5008 3,09 Stallda sakerheter for derivat 0 0
Haldex FRN, ffd 20090603 5000 100,12 5 006 5006 3,09 Stallda sakerheter for derivat i procent 0% 0%
Hexagon lan 2, fid 090315 10 000 99,63 9963 10 000 6,15
Industrivérden obl, ffd 061023 10 000 101,76 10 175 10 009 6,28 040101- 030101-
Keopsejd Il obl.1, fid 110519, DKK 5000 8164 6 145 6125 379 RESULTATRAKNING KSEK 040630 030630
Kungsleden lan 2, ffid 050714 2000 106,70 2134 2138 132 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
LénsfBank ldn 116, ffd 050615 5000 102,27 5113 4978 316 Vardeforandring pa rénterelaterade
NCC Treasury, ffd 061121 5000 100,00 5000 5000 3,09 finansiella instrument 1145 3063
NIB 5,25%, ffd 060420 5000 103,70 5185 4995 320 Ranteintakter 3182 1552
SAS obl, ffd 080620 500 10,12 4 265 4314 263 Valutakursforluster, netto -1 -16
Scania lan 158, ffd 060220 10 000 101,98 10 198 10 198 6,30 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 4326 4599
SSAB obl, ffd 080624 5000 99,62 4981 4854 308
Sundsvalls Kommun Lan 1, ffid 081023 4000 10147 4059 4 055 251 KOSTNADER
Sydsv.Kemi férlagslan, fid 110609 5676 46,50 2 640 1717 163 Ersattning till fondbolaget 564 388
Vostok Nafta obl, ffd 050406 8 500 103,25 8776 8532 542 Ersattning till forvaringsinstitutet 19 12
SUMMA KOSTNADER 583 400
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 157762 155874 97,42
ARETS RESULTAT 3743 4199
OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 4185 258
040101- 030101-
FONDFORMOGENHET 161 947 100,00 SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 040630 030630
RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Realisationsvinster 670 834
Realisationsforluster 39 369
Orealiserade vinster/forluster 514 2598
SUMMA 1145 3063
Not 2 till balansrakning
FORANDRING AV
FONDFORMOGENHET 2004 2003
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 152 692 102 003
Andelsutgivning 53 584 50 455
Andelsinlésen -42 736 -27 640
Arets resultat enligt resultatrakning 3743 4199
Lamnad utdelning -5 336 -4 547
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 161 947 124 470
Andels- Fond-
Utdelning vérde Antal formogenhet
kr/andel SEK andelar KSEK
001231 115 105,79 617 914 65 369
011231 333 106,30 658 681 70 020
021231 517 106,58 957 086 102 003
031231 410 108,59 1406 134 152 692
040630 3,66 107,46 1507 049 161 947
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Vardepappersinnehav
Resultat- och balansrakningar

Likviditetsfonden

Not 1Vardepapper Nom. Markn.  Ansk. Balans- och resultatrakning
belopp varde varde Fond-
KSEK  Kurs%  (kSEK)  (KSEK) vikt % BALANSRAKNING KSEK 30 JUNI 2004
SVENSKA STATEN 52 691 52535 63,32 TILLGANGAR
Statsskuldvéxel, fid 040721 21 000 99,88 20 976 20911 2521 Finansiella instrument med positivt
Statsskuldvéxel, fid 040818 1000 9973 997 995 1,20 marknadsvarde Notl 82 588
Statsskuldvaxel, ffd 040915 17 000 99,58 16 928 16895 20,34 Bank och 6vriga likvida medel 1580
Statsskuldvéxel, ffd 041215 7 000 99,05 6933 6902 833 Kortfristiga fordringar 112
Statsskuldvaxel, ffid 050316 2 000 9845 1969 1947 237 SUMMATILLGANGAR 84 280
Statsskuldvaxel, ffd 050615 5000 9776 4888 4885 587
SKULDER
OVRIGT 29 897 29 799 35,93 Ovriga kortfristiga skulder 1068
Assa Abloy FC, ffd 040707 2 000 99,96 1999 1999 240 SUMMA SKULDER 1068
Avesta Kommuncert, ffd 041027 2000 99,29 1986 1986 239
Den Danske Bank BC, ffd 040901 3000 99,63 2989 2985 3,59 FONDFORMOGENHET, Not 2 83212
Fortum FC, ffd 040827 3000 99,66 2990 2986 359
Holmen FC, ffd 040722 5000 99,87 4994 4961 6,00 POSTER INOM LINJEN
Lansf. Bank FC, ffd 040817 3000 99,72 2991 2984 3,60 Erhalina sékerheter for utlanade vardepapper 0
Ronneby Kommuncert, fid 041215 2000 98,98 1980 1980 2,38 Utlanade vérdepapper 0
SCA FC, ffd 041220 1000 98,95 990 988 119 Stallda sakerheter for derivat 0
Sveaskog FC, ffd 040816 3000 99,72 2992 2960 3,60 Stallda sakerheter for derivat i procent 0%
Sydkraft FC, ffd 040728 3000 99,83 2995 2992 3,60
Uppsalahem FC, ffd 040818 3000 99,71 2991 2978 359 040101-
RESULTATRAKNING KSEK 040630
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 82 588 82334 99,25 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Vardeforandring pa ranterelaterade
OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 624 0,75 finansiella instrument 72
Rénteintakter 594
FONDFORMOGENHET 83212 100,00 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 666
KOSTNADER
Ersattning till fondbolaget 98
Ersattning till forvaringsinstitutet 8
SUMMA KOSTNADER 106
ARETS RESULTAT 560
040101-
SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 040630
RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Realisationsvinster 7?2
Realisationsforluster 0
Orealiserade vinster/forluster 0
SUMMA 326
Not 2 till balansrakning
FORANDRING AV
FONDFORMOGENHET 2004
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJIAN 19 989
Andelsutgivning 83984
Andelsinlosen -21321
Arets resultat enligt resultatrakning 560
Lamnad utdelning 0
FONDFORMOGENHET VID ARETS SLUT 83212

Andels- Fond-

Utdelning varde Antal formogenhet

kr/andel SEK andelar kSEK

031231 0,00 99,94 199 990 19 989
040630 0,00 101,16 822 544 83212
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Redovisningsprinciper

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

Forvaltningskostnad ar din del av fon-
dens kostnader under 2004 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 deklaration.

Redovisningsprinciper
Till grund fér fondernas redovisning ligger
Lagen 1990:1114 om vardepappersfonder

samt Finansinspektionens forfattningssam-
ling FFFS 2002:20 och Fondbolagens Forenings
rekommendation for vérdepappersfonders
redovisning.

I fondernas balansrakning har fonder-
nas innehav varderats till marknadsvérde per
2004-06-30. Med marknadsvérde avses stang-
ningskurs. Om sadan ej finns vérderas inne-
haven till senaste betalkurs eller kdpkurs, eller
om dessa inte &r representativa, till det vérde
som fondbolaget faststallt pd objektivagrun-
der.

Valutakurserna &r ett snitt av kdp- och
saljkurserna den 30 juni 2004.

Andelsagarens beskattning

Realisationsvinster respektive realisations-
forluster vid forséljning av andelar berak-
nas enligt genomsnittsmetoden och dekla-
reras av andelsagaren. Vid utdelning fran

Catellas fonder innehdlls preliminarskatt
alternativt kupongskatt enligt dubbel-
beskattningsavtal for fysiska personer och
dddsbon.

Kontrolluppgifter

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

Onoterade innehav

Korta kommentarer om onoterade innehav.

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

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

Excosoft levererar verksamhetsanpassade
|6sningar och produkter inom omrédet infor-
mationsbearbetning med fokus pa bland annat
webbaserad dokument- och drendehantering.

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 ett eget dotter-
bolag i USA som framfor allt lanserar
annonsbokningssystemet Adbase.

Fondernas innehav i dessa bolag &r att betrakta
som langsiktiga och skall ses som en portfolj
som kan ge en god avkastning pa langre sikt. For
vérdering se Redovisningsprinciper.

Ordlista

AFGX Affarsvarldens Generalindex.
Utdelningar &r inte inkluderade.

Aktiv forvaltning Fonden utnyttjar
de korta svangningarna i marknaden.

Allokering Fordelning av pengarna
mellan olika finansiella instrument.

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

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

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

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

Diskonterat En férvantning som

redan avspeglats i ett bolags aktiekurs.

Duration Snittloptid.

Inflation En allman prish6jning pa
marknaden och en sénkning av pen-
ningvérdet.

Likviditet Omedelbar betalningsfor-
méga, det vill saga tillgéng till betal-
ningsmedel.

Nettokop Skillnad i varde mellan

kopta och salda aktier i samma fore-
tag.

Nyemission Bolaget ger ut nya
aktier mot betalning.

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

Optioner Ett finansiellt instrument
som ger innehavaren och utférdaren
réttigheten 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 PRX, Six Portfolio Return
Index Lagen om vardepappersfonder
har en placeringsbegransning som
innebdr att max 10 procent av fon-
dens tillgangar far placeras i en enskild
aktie. Man har i namnda index justerat
ned de bolag vars vikt &r hogre an 10
procent, och berédknat utvecklingen
med hénsyn till detta. Indexet visar
utvecklingen for svenska borsaktier
och utdelningen ar inkluderad.

SIX RX, Six Return Index Indexet
visar utvecklingen for svenska borsak-
tier och utdelningen &r inkluderad.

Styrrantor De réantor Riksbanken

anvander sig av for att styra de korta
marknadsréntorna.

TER

Total expense ratio Summan av
forvaltningskostnader, rdntekostnader,
Ovriga kostnader och skatt enligt
resultatrakningen, exklusive transak-
tionskostnader (courtage), uttryckt i
procent av den genomsnittliga fond-
férmogenheten.

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

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

Overvikt Fondens andel i bolag eller
bransch &r hdgre &n andelen i fon-
dens jamforelseindex.

Revisionsberattelse

Catella Fonders halvarsrapport har inte reviderats av fondbolagets revisorer. m
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Administration

Elisabeth Hult Fondadministration

Fodd: 1963

Anstalld: 1997

Tidigare anstéalld pa: Handelsbanken
Fonder AB 1984-1997 bland annat som
gruppchef pa fondadministration, Bjorells
Revisionsbyrad 1983-1984.
Branscherfarenhet: 20 ar
Fondinnehav: Catella Reavinstfond, Catella
Hedgefond, Catella Trygghetsfond och Catella
Europafond.

Lena Goransson Fondadministration
Fodd: 1967

Anstalld: 2000

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

Markus Johansson Fondadministration
Fodd: 1972

Anstalld: 2003

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

Branscherfarenhet: 9 ar
Fondinnehav: Catella Hedgefond

Kristina Redefelt Fondadministration
Fodd: 1966

Anstalld: 2004

Tidigare anstalld p&: Enter Fond &
Kapitalférvaltning 2001, Foreningssparbanken
Kapitalférvaltning 1998-2000, Robur 1997-
1998, Foreningssparbanken 1987-1997
Branscherfarenhet: 14 ar
Fondinnehav: —

Styrelse

AnnMarie Karlsson Fondadministration
Fodd: 1959

Anstalld: 1998

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

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

Fredrik Yngvesson Fondadministration
Fodd: 1972

Anstalld: 2003

Tidigare anstélld p&: Ohman Fonder/
Ohman Kapitalférvaltning 2002-2003,
Forsékringskompaniet 2001-2001, Nordnet
1999-2001, Poolia 1998-1999.
Branscherfarenhet: 5 ér
Fondinnehav: Catella Hedgefond

Marie Osterlund Fondadministration
Fodd: 1978

Anstalld: 2003

Tidigare anstalld pa: Danske Securities
1999-2003, AXNet AB 1997-1999.
Branscherfarenhet: 4 ar
Fondinnehav: Catella Reavinstfond och
Catella Hedgefond

STYRELSE CATELLA FONDFORVALTNING AB
Stefan Widenfelt, Ordférande,VD Catella Capital AB

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

Lars H. Bruzelius, Senior partner BSI & Partners AB
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Catella Fondférvaltning AB, Stockholm

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

Mer information kan Ni aven fa
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Sparbanken Finn 046-16 75 00
Sparbanken Gripen AB (publ) 0431-480 000
Sparbanken Nord 0971-598 00

Kaupthing Bank 08-791 24 00

Catella Kapitalforvaltning AB, Stockholm

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