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Ling erfarenhet

VD har ordet

ger battre avkastning

ira fonder gav bra avkastning

under det forsta halviret. Stigande

bérskurser, fallande rintor och

det faktum att kronan tappat i
virde mot andra valutor 4r ndgra orsaker
till att du som fondsparare fitt bra vir-
deutveckling hittills i r.

Det iar med gliddje vi kan konstatera att
alla vara aktiefonder slagit sina jaimforelse-
index hittillsidr. Vikaninte ge ndgra garan-
tier for att vira fonder under varje period
ska gd bittre dn index, men vi tycker att vi
har bra forutsittningar att nd vart mal att
langsiktigt prestera riktigt bra resultativira
fonder. Vi har mycket erfarna forvaltare

grupper. Det dr ocksd glidjande att kon-
statera att allt fler institutioner bérjat upp-
ticka att fonder innebir bide skattemis-
siga och betydande administrativa fordelar
jimfort med att ha egna aktieportfoljer.
Vira institutionella fonder har resul-
tatbaserade avgifter och det dr nigonting
som vi tror pd. Spararna ir trotra pa att
betala hga avgifter i fonder som gir déligt.
Men nistan alla tycker att det dr okej att
betala lite mer om forvaltaren gjort bra ifrin
sig och mindre om férvaltaren gjort ett
daligt jobb. Resultatbaserade avgifter har
ocksd den stora fordelen att forvaltare och
kund fir samma intresse, nimligen bra

| kapitalférvaltning dr Idng erfarenhet
en avgorande fordel och till erfarenhet

finns inga genvdgar.

som inte behover klamra sig fast vid index
till varje pris, utan de har utvecklat en egen
forvalmingsfilosofiunderlang tid. T kapital-
forvaltning 4r ling erfarenhet en avgdrande
fordel och till erfarenhet finns inga gen-
vagar,

Under viren startade vi tre fond-i-fon-
der som vi tagit fram i samarbete med
Sparbanken Finn och Sparbanken Gripen.
1 fond-i-fond idr det forvaltaren som beva-
kar utvecklingen pi olika marknader och
viljer de fonder som bedéms vara bist vid
varje tillfille. Som kund véljer du bara den
riskniva som passar dig. Vi tycker att fond-
i-fond dr ett modernt och rationellt sitt att
fondspara for de allra flesta.

Vihar ocks startat fyra fonder som vin-
dersig till institutionella placerare och som
bygger pa koncept som utvecklats inom var
diskretionira kapitalférvaltning. Under
drens lopp har vi fitt ménga forfrigningar
frin mindre institutioner som varit intres-
serade av vira tjinster och tack vare att vi
paketerat en del av de hir koncepten i fyra
olika fonder kan vi nu ta emot nya kund-

avkastning. Nir det gir bra for vara kun-
der gir det bra fér oss.

Catella ir en liten aktor pa fondmark-
naden och vi mdste dirfor vara dukdga fér
att fa in nya kunder. Men trots att vi kan
visa upp historik med mycket bra resultat
ar det svart att fi folk att flytta sitt befint-
liga fondsparande till oss, eftersom det ut-
ldser reavinstskatt. Genom att slopa rea-
vinstskatten skulle fondmarknaden bli
effektivare i och med att fler fondsparare
skulle vilja bort diliga férvalrare och flytta
pengarna till forvaltare som gjort bra ifrin
sig. Det ar nidgonting alla i lingden skulle
tjina pd. Utom mojligen de diliga forval-
tarna. i

Stefhan Klang,
Verkstillande divektir
Catella Fondforvaltning

Stefan Widenfelt,
Verkstillande divektor
Catella Kapitalforvaltning

Stefhan Klang,VD Catella
Fondférvaltning AB

Stefan Widenfelt,VD Catella
Kapitalférvaltning AB
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Nyheter

Nya lokaler for okad
éppenhet och effektivitet

Vi som jobbar med fonder och
kapitalférvaltning pa Catella har
flyttat till stdrre och mer &nda-
malsenliga lokaler.Vi finns kvar

i Catellahuset pa Birger Jarlsgatan
i Stockholm, men har flyttat ner
nagra trappor.

-Vart mal dr att effektivisera
och visa stérre dppenhet i var
verksamhet. Darfor har vi flyttat
1ill lokaler dér alla medarbetare

har méjlighet att sitta tillsammans.

Hir far hela administrationen
plats pa ett stille och vi har kun-

nat integrera fond- och kapital-
forvaltningen. Nu kan vi jobba
innu effektivare och information
och kunskap formedlas pd ett
bttre sitt, siger Stefan Widen-
feldt som &rVD fér Catella
Kapitalférvaltning.

| de nya lokalerna finns inga
separata kontorsrum utan alla
runt 35 medarbetare sitter i en
appen planlssning, For att skapa
en bra arbetsmiljé har man lagt
stor vikt vid ergonomi, ljud och
fjus. 1
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Nisto Fand B

Eipanmiblan
Faktablad (FOF)

Reavinstfonden

Ccatalla Reavinstfond & till for &g Vi
som will ha en mer aktw férvsitming

av dina sparmedal. Fonden & R
investarar frimat | svenska aktier | %
ach aktieralaterade instrument man i
‘an ocksd invastera i utlandska e
aktier och rintebaranda

fandeapper. [ an aktiv forvaltning ar omsattningan hbgre anien
traditione!l aktiefond,

Den aktiva f& utgdr frin en
handia med aktiar som ingdr i
Den hagre omsattningen ger mil
fonden ar alitsh att ta tillvara pi tf2len di sktier & 13t varderade samt
att utnyttja do kortsiktiga kursririser som uppstar i olika branscher,
sktier och pd brsan totalt. Detta innebir en higre risk samtidigt som du
Fir en chans til en god vardetillvixt.

Fenden har Sven mijighet att placera | rantebéranda fondeapper och

[ 3 = samt deri (som ett led | fondans
placermgsinriktning). .

x ¢ Fandbestammelser
- 1 (PDF)

Semaste
mbnadirapporten (POF)

hwersibt frin
Horningstar

Hikae! Hanell

tfHl). Genom att aktive
tfittjen, skapas i
het til an Sgre avkasthing. Idén |

Gustaf Sjbgren
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Fler tjanster pd
catellafonder.se

Vi har som ambition att for-
bittra var internetsida och en
del forandringar har redan
borjat mérkas.

P4 www.catellafonderse
finns numera en Administra-
tionssida sirskilt fér vara kun-
der: Dér &r det meningen att du
ska kunna utféra olika drenden

A S R A N T e

som rér ditt sparande. Just nu
kan du férindra ditt ménads-
sparande. Lingre fram byggs
verktyget ut med fler mojlig-
heter.

P4 var hemsida kan du dven
lsa utforlig information om
vara fonder, manadsrapporter
och andra nyheter. ji§




Sarskild fond for stiftelser

Catella Stiftelsefond heter en ny
fond i Catellas fondsortiment.
Den riktar sig till stiftelser och
ideella féreningar som vill ha en
oberoende férvaltning med
fokus pa absolut avkastning,
Forvaltningen bygger pa fyra
hérnpelare: aktiv tillgdngsallo-
kering, koncentrerad portfdlj,

absolut avkastning och synliga
virden.Var ansvarige férvaltare
Pehr Blomquist, kan placera

i svenska och utldndska aktier;
rantebdrande virdepapper och
alternativa tillgéngar som hedge-
fonder och derivatinstrument.

| den svenska aktiedelen gors
direktinvesteringar i aktier, medan

placeringara utomlands sker
via utvalda fonder. Réntedelen
forvaltas bade genom direkt-
investeringar och fonder.

Fonden har vissa etiska for-
behall och placerar dirfér inte
i foretag som sysslar med vapen,
tobak, alkohol och pornografi. [

Ny fond stddjer svensk tennis

Genom nystartade Team Catella
Tennisfond kan du nu bidra til
dtervaxten inom svensk tennis.
Stérre delen av fondens férvalt-
ningsavgift gar direkt till satsningen
pé svenska tennisungdomar.
Marknadsansvarig for fonden ar
vérldsspelaren Magnus Norman
som drabbats av envisa skador
och tvingats sla sin sista boll.

— Det &r kul att jag nu har fatt
méjlighet att jobba med det som
dr mitt intresse ndr jag inte ldngre
kan spela, siger han om sitt nya
jobb pa Catella.

Team Catella Tennisfond &r
en aktivt férvaltad blandfond.
Ansvarig forvaltare dr |6rgen

Magnus
MNorman ar
ambassador
fér Team
Catella
Tennisfond.

Vrenning. Av forvaltningsavgiften
gar 0.5 procent till den ten-
nisklubb som spararen sjélv véljer,
medan 0,5 procent gar till nybil-
dade Team Catella Tennisstiftelse
vars enda uppgift & att stodja
den svenska ungdomssatsningen
pa elitniva bade centralt och pa
klubbnivd. 0.5 procent gar till att
ticka fondens administrativa
kostnader.

Magnus Norman kommer sjalv
att investera i fonden och han
berdttar att dven Jonas Bjorkman
sagt sig vara positiv till fonden.

— Catella har sedan 2001 st&t-
tat svensk tennis genom elitsats-
ningen Team Catella, Nu vill vi p&

Catella utdka vart engagemang
i svensk tennis och Zven ge bidrag
till tennisklubbarna ute i landet,
Tennisfonden ar ett utmarkt
sparalternativ dar investeraren
utan extra kostnad stéttar savl
sin hemmaklubb sorm Team
Catella, siger han.

| styrelsen for Team Catella
Tennisstiftelse sitter Svenska
Tennisforbundets ordférande Jan
Carlzon, Catella Holdings styrelse-
ordférande Gunnar Rylander,
Davis Cup-kaptenen Mats
Wilander samt Mans Palmstierna
fran Catella Kapitatfrvaltning. [l
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Enkelt
att spara

For att gbra det enkelt att
spara i vara fonder samar-
betar vi med flera olika
distributéren Du kan géra
insdttningar och uttag via
fondhandelsplatserna
Avanza, Nordnet och
Mfex (Fondmarknaden se).
Dessutom kan du som &r
kund i Sparbanken Finn
och Sparbanken Gripen
sk&ta dina fondaffirer via
de bigge bankernas kon-
tor och intemnetplatser

Du kan sjdlvilart géra
insdttningar direkt till oss
K&panmalan kan du fylla
i pa var hemsida
www.catellafonderse.
Du kan ocksa laggz upp ett
bekvamt Autogiro om du
vill spara regelbundet.Vill
du ta ut pengar anmdler
du det 1ill oss ett par dagar
innan du behdver peng-
arma. il

Nyheter

Foto: Pressens Bild



Vad hdnder nu?

Konjunkturen tar
snart ny fart

Konjunkturavmattningen &r bara tillfillig. Redan i slutet av dret kommer signaler om att tillvéxten
tar ny fart i USA. Rantorma fortsitter att vara mycket laga och féretagens vinster hdga, vilket skapar
intressanta férutsittningar for aktier. Den bedémningen gor Catellas fondforvaltare.

vensk ekonomi har utvecklats betyd-

ligt bittre dn snittet for eurolin-

derna de senaste dren. I Sverige har

vi sjunkande inflation, rekordliga
rintor och manga foretag som tjanar mer
pengar in nigonsin. 84 har Stockholmsborsen
ocks tillhort virldens vinnarbérser under
de senaste dren.

1 april darrade bérserna dock till och
kurserna foll brant under en dryg vecka.
Orsaken var oro for en tvir inbromsning i
konjunkturen. Men optimismen kom snabbt

Ulf Frykhammar: I USA tror jag att

man kommer att kunna se starten pa nésta
uppgingsfas mot slutet av dret.
Trotsatt birsernastigitvejilt sedan viren
2003 hivdar de flesta experter att aktier
Sfortfavande érbilliga, eller i alla fall inte
sivskilt bijgt vivdevade. Vad tycker ni?

Pehr Blomgquist: Generellt dr virde-
ringen inte sirskilt hog. Féretagens vinster
har stigit som en f&ljd bade av kraftiga kost-
nadsminskningar, men ocksd pa grund av
att efterfrigan har okat rejilt de senaste

oméjligt att i dag veta nir, och hur allvar-
liga effekterna blir. Samridigt ska man
komma ihdg att Kinas snabba tillvixt byg-
ger pi att det finns en vixande inhemsk
konsumtion.

Jérgen Vrenning: Jag tror art Kina
kommer att skriva upp virdet pasin valuta,
kanske i kombination med att de slipper
kopplingen till dollarn.

Genom att flytta produktion fran linder
med biga arbetskraftskostnader till lig-
kostnadslénder har fovetagen lyckats for-

Réntorna fortsditter att vara mycket ldga och foretagens vinster
héga, vilket skapar intressanta forutsdttningar for aktier.

tillbaka nir rintorna sjonk. Det forsta halv-
iret bjod pd god avkastning for ndstan alla
fondsparare. Svenska akder steg kraftigr,
utlindska aktier gav bra avkastning for att
kronan f5ll i virde och obligationer gick
bra nir rintorna f5ll.

Men vad hinder nu? Av vi pd vig in en
ligkonjunktur med viktigt dilign tider?

UIf Strémsten: Nej, det tror jag inte.
I grunden tycks virldsekonomin vara inne
i en lingre period med forhillandevis hog
tillvixt och dven om detsker en uppbromsning
verkar det inte troligt ate vi skulle hamna i
recession.

Gunnar Hikansson: Jag haller med.
Det finns minga skl att vara optimistisk
och sjilv tror jag att inbromsningen i eko-
nomin bara ir tillfillig. Vi befinner oss pa
en platd i konjunkturen och tillvixten tar
ny fart nista ir eller senast 2007. Och sig-
nalerna om en vindning riknar jag med
kommer redan i slutet av det hir éret eller
senast en bit in pd ndsta ar.
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aren. Dessutom har rintorna sjunkit kraf-
tigt och ldgre rintor gor art aktier auto-
matiskt kan virderas hégre. Men virde-
ringen forutsitter forstds att rintorna inte
stiger eller vinsterna sjunker.

UIf F: Man ska ocksi komma ihdg att

de tre forsta dren av 2000-talet bjod pd en
av historiens storsta borskrascher. All erfa-
renhet visar att placerarnas riskvilja mins-
kar efter historiskt stora borsnedgingar.
Det ir antagligen forklaringen il att vér-
deringen av aktier inte nitt nigra utma-
nande nivier den hir gingen, trots att vi
haft en period med mycket hog tillvixt i
virldsekonomin, stigande foretagsvinster
och ldga rintor.
De massiva investevingarna i Kina, som
ger hig tillvixt div och biga vinster och
ingen inflation hir, tycks vara en nyckel-
faktor. Vad trov ni hiinder i Kina?

UIf S: Tillvixten fortsitter sikert att
vara hog, men det dr klart att det forr eller
senare kommer bakslag. Diremot dr det

bittra sina vinster utan att bija sina pri-
ser, trots att rivarupriserna stigit. Men
bur linge haller det hiiv egentligen? Firr
eller senave kommer vil de faktover som
i dag haller inflationen tillbaka att i stil-
let bidva till 6kad inflation?

Gunnar: Foretagen har blivit sd duk-
tiga pa att snabbt flytta produktion till regi-
oner dir kostnaderna 4r ligre och jag tror
att den processen kan fortsitta ett bra tag
till. Kina 4r ett si oerhort stort och folkrikt
land att det ir svart att fatta potentialen
nir Kinas ekonomi vixer si snabbt som
den gjort sedan slutet av rggo-talet.

UIf 8: Samtidigt finns det risk fér han-
delskrig mellan USA och Europa 4 ena
sidan och Kina4 den andra och det dr klart
att det skulle bromsa tillvixten i virlds-
ekonomin.

Gunnar: Visst skulle det stora rit-
ningarna, men jag tror att vi har svrt att
forsta kraften i den enormt snabba tillvix-
ten i kinesisk ekonomi. Det finns ingen-



ting att referera till och ingen vet ju riktigt
vad som kommer att hinda, men jag tror
attviunder manga r framdver kommer att
ha hogre tillviaxt i virldsekonomin én vi
vande oss vid under 1980- och 1990-talen.
Vi ska ocksd komma ihag att Indien ir pa
ging och att Osteuropa har &ppnat sig och
vixer snabbare dn resten av Europa. Men
det dr klart att det dnd4 kan komma bak-
slag.

Vad hiinder i Euvopa och USA?

Jorgen: For eurolinderna ser det ritt
besvirligt ut, trots de liga rintorna. Stark
euro, hégt oljepris och problem i stora lin-
der som Tyskland gér att tillvixten inom
euroomradet fortsitter att ligga en bra bit
ligre dn i USA. Sverige har ju klarat sig
betydligt bittre in euroomradet de senaste
dren och jag tror att det kan fortsdtta s ett
tag till.

Vad hander nu?

Ulf 8: I USA har centralbanken héjt
rintorna flera ginger och det har forstis
bidragit till att bromsa tillvixten, men det
finns ingenting som tyder pi att USA skulle
vara pi vig in i recession och det gor att
man indd kan ha gott hopp om att tillviixten
tar ny fart nigon ging under nista ir.

Vad hiinder med konjunktuven pa lite sikt?

UIfF: Vi tror att vi nu befinner oss pi
en platd i konjunkturuppgingen ochatt det
mot slutet av dret kommer signaler om att
dllviixten pa nytt 4r pa viig att ta fart. Stimmer
den bilden ir det intressant att dga akter,
eftersom det inte riktigt ligger i dagens
virdering att konjunkturen ska ta ny fart
nésta dr.

Gunnar: Aven om inflationen 4r vil-
digt lag tycker jag att rintorna har sjunkit
omotiverat mycket. Jag tror att rintorna
kommer att vinda upp mot slutet av éret,

S R

2 AT

e e S

A

Ovre raden fran vinster Gunnar
Hakansson, Pehr Blomquist, Jorgen
Vrenning. Nedre raden fran vinster Ulf
Stromsten och UIf Frykhammar.

men uppgingen blir inte si stor att det kom-
mer att skada bérsen.

Vilka aktier trov ni mest pa i den hir
miljon?

Jorgen: I forsta hand letar vi bolag som
har goda férutsitrningar att prestera bra
tillviixt dven om konjunkturen mattas av,
De senaste dren har genuina tillvixtfretag
inte premierats pa borserna, men om kon-
junkturen tappar lite fart tror jag att fokus
hamnar pa den typen av bolag.

Gunnar: Nigon gdng under hésten

kommer placerarna att bérja prisa in en ny
konjunkturuppging under 2006 och d ir
det lige for ett storre inslag av konjunk-
turkénsliga akrtier.
Med tanke pi att firetngen sittev medstinna
kassakistor bovde det vava upplagt fov fove-
tagsaffirver, men det hinder inte sé mycket.
Varfir?

Pehr: Det dr inte riktigt sant, for det
har ju gjorts en hel del affirer. Men det har
varit riskkapitalbolag som agerat, medan de
stora foretagen varit passiva. Det dr vl inte
omdjligt atr det hander lite mer pi det har
omridet under resten av dret och det bru-
kar vara bra for borsen.

Gunnar: Jag drvildigt férvinad 6ver att
foretagen hirtills suttit blickstilla och inte gjort
nigra affirer, utan bara beklagat sig éver att
riskkapitalbolagen trissar upp priserna.
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Vad hdnder nu?

Fran vinster Gunnar Hékansson, Pehr Blomquist, UIf Strémsten, UIf Frykhammar och Jérgen Vrenning.

Oljepriset bhar fortsatt att ligga pd mycket
higa nivder, dven om det sviingten del upp

och ned. Vilka effekter far det hir egent-
ligen pd ekonomin?

UIf F: Traditionellt brukar man siga
att hogt oljepris dimpar tillvixten och bidrar
till hégre inflation, men den hir gingen har
vi haft hogt oljepris 1 kombination med
rekordhog tillviixtivirldsekonomin och lig
inflation och liga réntor pd de flesta hall.
Aven om det ir svért att forstd de hir sam-
banden i detalj, 4r det nog svirt att hivda
ndgot annat 4n att ett hogt oljepris dimpar
tillvixten.

om lagren bérjar bli vilfyllda och d fir vi
se om priset faller tillbaka.
Hur dyr kan oljan bli?

Per: Det finns bedémare som tror att
oljepriset toppar kring 100 dollar, men det
drsvirtattveta om priset ndr sa hoga nivaer.

UIf S: Diremot kan vi nog vara ganska
sikra pa att oljepriset blir kvar pa hogre
nivier 4n vi vande oss vid pd 80- och go-
talet helt enkelt for att tillvixten i virlds-
ekonomin ér visentligt htgre dn ddigare.

UIfF: Vi firinte bortse frin att de nega-
tiva effekterna av det higa oljepriser linge
doldes av att dollarn sjonk i virde. Nér dol-

utrustning tll det. Vi har de senaste iren
tjanat bra med pengar pi foretag som hyr
ut oljeriggar, liksom pa féretag som irverk-
samma inom service till oljeindustrin. Men
jag troratt det hir dr sektorer som kan fort-
sitta att gi bra, eftersom det tar ling tid att
bygga ut produktionskapaciteten.
Jorgen: Jag hiller med. Investeringarna
i den hir sektorn har legat pa lga nivier
under ling tid, eftersom efterfrigan inte
okat. Men nu nér den gor det kommer
mdnga att vilja vara med och férsoka tjina
pengar pd det. En del av dem kommer
sikert att lyckas, men vilka vet vi inte dn.

Man kan ha gott hopp om att tillvdxten tar ny fart
ndgon gang under ndsta dr.

Varfir iv oljan sé dyr?

Pehr: Det finns olika teorier om det
och sannolikt finns vil svaret i en kombi-
nation av dessa. Den hoga tillvixten i stora
och folkrika linder som Kina och Indien
innebiratt efterfrigan pi olja okar. I Osteu-
ropa ir tillvixten ocksd hég och nir lev-
nadsstandarden forbittras 6kar efterfrigan
pa olja, men ocksa pd andra révaror, som
ménga metaller. En annan férklaring kan
vara att virldens oljelager var pa liga nivaer
nir efterfrigan frin Kina och andra linder
fick priset att stiga. Det skapade i sin tur ett
behov av att fylla pa lagren, vilket dkat pd
efterfrigan ytterligare. Nu ser det ut som

§ | CATELLA FONDER HALVARSRAPPORT 2005

larkursen nu har vintupp kan effekterna pa
ekonomin ocksa bli stérre.
Huyr paverkar det higa priset pd olja och
andra ravarvor birserna?

Gunnar: Jag tror att den 6kade efter-
frigan pa metaller och minga andra réva-
ror kommer att leda till en investerings-
boom inom det hidr omradet. Och det kom-
mer att ta tid att moéta den vixande efter-
frigan frin Kina och andra snabbvixande
linder, vilket innebir hoga rdvarupriser
under lang tid.

UIf F: Det hoga oljepriset 6kar intres-
set for att hitta och utveckla nya oljefyn-
digheter och det gynnar foretag som siljer

Diremot kan vi vara ganska sikra pi att de
foretag som tillhandahdller utrustning for
prospektering och exploatering av nya
rivarufyndigheter kommer att ha goda tider
de narmaste dren. P4 den svenska bérsen
gdller det till exempel Atlas Copco och
Sandvik. |8



Att tanka pa

5a minskar du risken att
forlora pengar pa fonder

dr duspararifonder tar du ris-

ker av olika slag, men for nis-

tan alla fondsparare 4r risk det-

samma som att forlora pengar.
Och ju mer man forlorar, desto virre 4r det.
Dirfor dr det viktgt att du sitter dig in i
vilka risker olika sparalternativinnebir innan
du viljer hur du ska spara. P4 olika sitt kan
du namligen minska risken, sd attdu firett
sparande som passar dig,

Grundprincipen drenkel. Villdu inte ta
négra risker alls viljer du ett rintebirande
virdepapper med kort 16ptid utgivet av sta-
ten. I vért fondsortiment dr Likviditetsfonden
et mycket sikert alternativ, dir duinte IGper
risk att forlora nigon del av de pengar du
sitter in. Bankernas sparkonton ir ett annat
alternativ, men dér ir rintan nistan allid
simre. Problemet med de helsdkra alterna-
tiven dr att de ger lag avkastning, for nidrva-
rande nagonstans mellan 1 och 1,50 procent.

Villdu ha chans att {3 hégre avkastning
an s maste du ta risker. Men att du tar hog
risk ger dig ingen garanti om hogre avkast-
ning. Det finns minga hogriskplaceringar
som inte ger nigon avkastning alls och andra
som ger vildigt dilig avkastning. Det 4r
just dirfor de dr hogriskplaceringar.

Placeringens totala risk

Det vanligaste sittet att mita risk ir att
rikna fram hur kraftigt avkastningen frin
ett sparande varierar mellan olika perioder.
D4 anvinder man ett statistiskt matt som
kallas standardavvikelse och det man fir
fram dd brukar kallas den rotala risken i en
placering. Den totala risken visar hur stora
kurssvingningarna har varit under en viss
tidsperiod. Tanken &r att det ocksa ska ge
en bild av hur det kommer att vara i fram-
tiden, men det finns inga garantier for att
det verkligen blir si.

P4 Catella foljer vi Fondbolagens For-
enings rekommendationer och gor vdra
berdkningar av den totala risken pa utveck-
lingen under de senaste 24 méinaderna.

Den totala risken 4r alltsd ett matt pd
hur virdet varierar och dir finns en kopp-
ling till det som du antagligen upplever som
risk, det vill siga att du ska forlora en del

av dina pengar. For om sparandets vérde
svinger mycket upp och ned ar det litt att
forstd att det dd och di kan vara mindre dn
nir man bdrjar sitt sparande.

Det dr dessutom viktigt att komma ihag
att den totala risken pd en marknad kan
variera kraftigt mellan olika tidpunkter. P4
Stockholmsborsen har kurssvingningarna
varit mycket mindre under de senaste tva
&ren, 4n de varunder de frsta dren pé 2000-
talet. Men det gir forstis inte att utesluta
att risknivdn dter stiger, tvirtom talar en
del for det.

Rintefonder svdnger mindre
Men dven om risken varierar éver tiden si
brukar rangordningen mellan olika placer-
ingsalternativinte dndras s mycket. Avkast-
ningen frin rintefonder svinger till exem-
pel mindre 4n avkastningen frin aktiefon-
der. Fonder som placerar i minga olika
branscher éver hela virlden svinger oftast
mindre upp och ned 4n en fond som bara
placerar i ett enda land. Fonder som pla-
cerar i Asien, Osteuropa och andra tillvixt-
marknader brukar svinga mer in de som
placerar pé storre och mer mogna aktie-
marknader.

Som fondsparare kan du minska risken
idittsparande pi olika sitt. Det effektivaste
ir att sprida ditt sparande pa fonder med
olika inriktning och att alltid ha en del av
sparandet i rintefonder. Ett annat sitt att
minska risken kan vara ett placera en del av
sparandet i en hedgefond. Hedgefonder
soker nd absolut avkastning oberoende av
vad som hinder pi aktie- och rdntemark-
nader. En viktig fordel med en hedgefond,
som Catella Hedgefond, dr att avkastningen
frén den inte samvarierar med avkastningen
frin renodlade aktie- eller rintefonder.
Genom att ha en del av ditt sparande i en
hedgefond kan du dirfér minska risknivan,
det vill siga svingningarna, utan att du
behover avstd sirskilt mycket av den fram-
tida férvintade avkastningen.

Andra effektiva dtgirder for att minska
risken att forlora pengar r att anpassa valet
av fonder till hur linge du kan avvara dina
pengar. Grundregeln ir att ju lingre spar-

tid det handlar om, desto stdrre del kan du
satsaiaktiefonder och andraalternativmed
hogre risk. Omvint giller att du bér vara
forsiktig med aktiefonder om du sparar pa
sd kort sikt som ndgot &r. Ett annat bra sitt
att minska risken med aktiefonder #r att
spararegelbundet, tll exempel varje minad.
Pi det sdtret tar du inte risken att komma
in med ett stort sparkapital pi borsen vid
fel tidpunkt, det vill siga nir kurserna ar
hogt uppdrivna.

For fondforvaltare och fondsparare finns
ocksd en annan risk och det dr att fonden gir
mycketsimre dn genomsnittet for den mark-
nad dir fonden placerar. Fér att mita den
risken jAmfor man utvecklingen i fonden med
ettjimforelseindex. Arfoljsamheten stor mel-
lan fond och indexkommer fonden att utveck-
las ungefir som index. Ar foljsamheten liten
kan fonden diremot utvecklas pi ett helt
annat sitt, bittre eller simre, 4n index.

Aktiva forvaltare

I dag dr minga stora fonder uppbyggda for
att ha en stor foljsamhet mot index. Det
uppnis genom att fonden i allt visentligt
byggs upp pi samma sitt som jimforelse-
index. Sd arbetar vi inte pd Catella. Vi dr
aktiva forvaltare och dvertygade om att vi
genom att lata fondernas sammansittning
avvika frin index l4ngsiktigt kan sl index.

Vihar forvaltare med ling erfarenhetav
forvaltning och 4r fokuserade pa att hitta de
bista bolagen. Valetav enskilda aktier, sd kal-
lad stockpicking, stir i fokus i var forvalt-
ning, eftersom vi tror att det 4r genom nog-
grann bolagsanalys som vi som aktieforval-
tare kan skapa mervirden for vira kunder.

Sjilvklart sker dettai kombinaton med
noggrann och fortlépande analys av vilka
risker vi tar bdde ndr det giller total risk
och risk jamfbrt med index. Men vir malsirt-
ning ir som sagt bra avkastning i férhal-
lande till tagna risker och inte atc ha lag risk
mot olika index.

P4 sid 10-11 hittar du en kort beskriv-
ning av sex bolag som vi fér nirvarande
tycker dr intressanta. Véra innehav i dessa
bolag 4r resultatet av vart arbete med att
identifiera intressanta bolag. |

CATELLA FONDER HALVARSRAPPORT 2005 | 9



Hur har det gatt!

Stockholmsborsen bland
varldens basta forsta halvaret

Trots att rantorna var laga redan ndr dret bérjade bjod det forsta halvaret pa ytterligare rantefall. Till-
sammans med god vinstutveckling i féretagen och f6rhoppningar om att konjunkturen ska ta ny fart ndsta ar
bidrog till det att bdrsen gick starkt. Placeringar i utlandska tillgdngar gynnades av att kronan ol i virde.

Konjunkturen

Under 2004 vixte virldsekonomin med en
bit dver fyra procent, vilket &r mycket hogt
iett historiskt perspekav. I USA hade central-
banken borjat hoja styrrintan for att kyla
avekonomin. I bérjan av dret fortsatte ame-
rikansk ekonomi att vixa snabbt och central-
banken fortsatte med rantehojningar. En
bidragande orsak var art inflationen okat
en del.

Aven i Sverige utvecklades ekonomin
bra i borjan av dret, dven om arbetsmarkna-
den var fortsatt svag trots den hoga tillvix-
ten. I eurolinderna var utvecklingen fort-
satt samre dn USA och for dvrigt ocksd simre
in Sverige. Stora lander som Tyskland och
Italien har storst problem, med lig tillvaxt
och svag arbetsmarknad. Den starka euron
bidrar ocks3 till problemen genom att for-
simra eurolindernas konkurrenskraft.

Den brittiska ekonomin har de senaste
aren fBljt den amerikanska och i Storbritannien
har Bank of England genomfbrt flera rinte-
héjningar for artkyla avekonomin och bromsa
infladonsimpulser.

T april kom signaler om att konjunktu-
ren mattades av snabbare dn experternarik-
nat med, vilket skapade oro pi de finansiella
marknaderna. Det fortsatt mycket hoga olje-
priset och héga rivarupriser bidrog till oron
en tvir inbromsning i ekonomin. Att USA
och Europa inférde begrinsningar i handeln
med Kina 6kade risken for ett handelskrig,

vilket ocksd bidrog till att 6ka farhdgorna for
konjunkturen.

Mot slutet av halviret kom en del mot-
stridiga signaler om konjunkturutvecklingen,
men det mesta tyder dndi pd att tillviixten
fortfarande ar hygglig, om in inte lika bra
som i fjol.

Borserna

Aret borjade med att bérserna rérde sig i
stort sett sidledes eller f5ll nigot. I sluter av
januari startade dock en uppgang pa de flesta
bérser. Orsaken var férhoppningar om fort-
satt stark tillvixt och bra vinstutveckling i
foretagen. Stockholmsbérsen dllhérde de
bérser som gick bist under det forsta kvar-
talet och i Sverige bidrog fallande rintor till
bérsuppgingen.

I april 6kade oron for att en tvirinbroms-
ning i konjunkturen till ate kraftiga bérsfall
pévirldens borser. I Stockholm innebar ned-
gangen attkurserna strax efter mitten av april
var tillbaka pi ungefir samma niver som vid
arsskiftet. P4 minga andra borser, som inte
stigit s& mycker under det forsta kvartalet
innebar nedgingen 1 april att kurserna foll
tillbaka till nivier en bra bit under liget vid
drsskiftet. I april hade till exempel den ame-
rikanska borsen backat drygt tolv procent
jamfort med drsskifter.

Borserna vinde dock snabbt upp igen
och i maj och juni steg kurserna pé de flesta
av virldens borser. Svenska akder steg med

15,1 procent och Stockholmsbérsen tillhorde
dirmed virldens bista borser. Borsernai res-
ten av Norden gick ocksd mycket bra och
steg mellan 16 och 20 procent. Detvar betyd-
ligt battre in Europaindex. Iralien, Tyskland
och Storbritannien var tre europeiska aktie-
marknader som gick betydligt simre dn index.

Trots en stark avslutning slutade den
amerikanska borsen halvaret pA minus. S&T
500, som visar den genomsnittliga utveck-
lingen i de storsta amerikanska féretagen
backade 1,7 procent, medan aktierna pa
Nasdagq sjonk med 5,5 procent. Japanska aktier
steg ndgon procent under halviret, medan
manga si kallade tillviixtmarknader gav betyd-
ligt batrre avkastning dn snittet for virldens
bbrser. Latinamerika, Osteuropa och Asien
exklusive Japan gick alla bittre 4n virldsin-
dex. Till vinnarna hérde Ryssland, Polen,
Indonesien och Sydkorea.

Pi Stockholmsbérsen gick sektorer som
hilsovard liksom bygg- och fasdgheter bittre
in index, medan teleoperatérer och finans
gick simre. Hilsovirdsakder gynnades av
att minga placerare sokte sig till mer defen-
siva sektorer nir det stort klart att konjunk-
turen var pd vig att tappa fart. Byggbolagen
gynnas av att byggandet tagit fartefter minga
ar med svag byggkonjunktur. Fastighetsaktier
steg mycket snabbt i hostas och uppgéngen
fortsatte under det forsta halvéret. Sjunkande
rintor, bra kassafléden 1 minga fastighets-
bolag och forhoppningar om fler strukm-

AstraZeneca

Efter en rad motgangar och besvikelser i forsk-
ningsportfélien framstdr bolaget ater som ett
gott investeringsalternativ,

|
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ERICSSON

TAKING YOU FORWARD

Stabilitet i marginaler och fortsatt hog tillvaxt
inom 3G och GSM- omridena. Vérderingen
attraktiv.

ﬂ MICRONIC LASER SYSTEMS

Stark position som underleverantér till tillver-
kare av bildskarmar, dar dvergangen till platta
skdrmar skapar stark tillvaxt.



raffirer var nigra orsaker dll uppgingen.

Teleoperatorernas resultat pressas av tuff
priskonkurrens och sektorn f6ll omkring fem
procent under halviret. Bankaktier paver-
kadesnegativtavde fallande rintorna, efter-
som det piverkar rintenettot negativt. Mindre
bolag gick generellt bittre pi borsen instora
bolag. Borsens tre verkliga tungviktare,
FEricsson, AstraZeneca och H&M gick dock
alla bittre dn index.

Réntor och valutor

Bade de korta och linga rintorna foll kraf-
tigt under 2004 och ndr dret borjade rik-
nade de flesta placerare pd rintemarknaden
med oférindrade eller sigande rintor under
2005. I februari kom dock siffror som visade
art inflationen sjunkit lingt under Riksbankens
inflationsmal. T Sverige utvecklades ocksa
arbetsmarknaden sidmre dn vintat, vilket
skapade tryck pa Riksbanken att sinka
reporantan.

1 USA fortsatte centralbanken, Fed, som
vintat att med rintehdjningarna for att kyla
av ekonomin och skaffa handlingsutrymme
infor en forsvagning av konjunkturen. TUSA
steg obligationsrintorna i borjan av 4ret,
men under det andra kvartalet foll de till-
baka och vid halvirsskiftet var rintan pa fem-
iriga obligationer nere pa nivier underliget
vid drsskiftet.

I euroomridet var konjunkturen svag
och flera stora linder har problem med lig
tillvixt. Det bidrog till att den europeiska
centralbanken limnade sin styrrinta ofor-
dndrad pi 2,0 procent, medan obliga-
tionsrintorna f5ll. Rintan pa femériga euroob-
ligationer sjénk frdn 3 procent vid drsskiftet
till 2,50 procent i slutet av juni.

Under det andra kvartalet kom signaler
om att tillvixten i Sverige mattades av och
det fick obligationsrintorna att falla. Avallt
art doma bidrog ocksi stor efterfrigan pa
obligationer frin férsikringsbolag och pen-
sionsfonder till rintefallet.

1 manadsskiftet maj-juni stod det klart
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att Riksbanken planerade en sinkning av
reporintan och strax fére midsommar kom
beslutet att sinka reporintan med en halv
procentenhet ned till 1,50 procent. Sinkningen
var nigot storre dn vintat, dven om place-
rarna hade diskonterat en sinkning och de
korta rintorna som en féljd av det hade fal-
lit redan fore beslutet.

Den amerikanska dollarn steg under peri-
oden och Feds rintehéjningar r formodli-
gen en forklaring, dven om dollarforstirk-

ningen kom som en éverraskning fér mdnga
experter. Kronan foll omkring 18 procent
mot dollarn, men tappade ocksd mot sivil
euro som yen om in inte lika mycket.
Kronforsvagningen tog extra farti juni infor
och efter Riksbankens sinkning av reporin-
tan. Vid halvirsskiftet kostade en dollar 7:50
kr, vilket var ndstan 1:2c mer dn vid drsskif-
tet. En euro dkade under samma tid i viirde
med drygt 40 ore till omkring 9:45 kr. |

.TRANSCOM

Transcom Callcenter och kredithanteringsverk-
samhet ger grund for fortsatt tillvixt

é

Bor fordubblas kursmissigt nastan vart femte
ar med nuvarande tillvaxttakt, stabila margina-
ler och god finansiell stéllning.
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Catella Reavinstfond

Rantefall och vinster
fick borsen att stiga

Sjunkande réintor och hoga foretagsvinster bidrog till att svenska
aktier gav hog avkastning under det forsta halvaret 2005.
Reavinstfonden steg 15,2 procent.

Fondfakta

Fondens férvaltare: Gustaf Sjdgren och
Mikael Hanell.

Andelsvirde 18997
Antal andelségare 44216
Foncférmégenhet (mkr) 3770
Avkastning senaste halviret
Reavinstfonden 15,24
Jimférelseindex (SIX RX) 15,07
SIX PRX 15,03
AFGX 1197
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste tva aren

Reavinstfonden 30,73
Jamférelseindex (SIX RX) 29,67
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste fem aren

Reavinstfonden -1L,15
Jimfarelseindex (SIX RX) -15,55
Risk

Reavinstfonden 11,9
Jirmférelseindex (SIX RX) 10,49
Aktiv risk 27

Omsittningshastighet och kostnader

Omséttningshastighet (ggr) 079
Transaktionskostnader (mkr) 47
| procent av omsatta virdepapper 0,35
Total expense ratio (TER) 1,50%
Total kostnads andel (TKA) 1,78%
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eavinstfonden steg 15,2 procent
under det forsta halviret. Det var
0,1 procentenheter bittre dn fon-

dens jimforelseindex, STXRX, som
steg 15,1 procent.

Snabbt fallande inflation i bérjan av dret,
mycket svag utveckling pa arbetsmarkna-
den och signaler om en inbromsning i kon-
junkturen bidrog till att Riksbanken i slu-
tet av juni beslutade att sinka reporintan
med en halv procentenhet. Bide linga och
korta rintor hade dé redan fallit kraftigt och
rintefallet bidrog i hég grad till de stigande
akdekurserna.

Generellt lyckades vi bra med bransch-
valen under perioden. Vir satsning p bygg-
sektorn gav mycket god utdelning och vi
drog ned innehaven i konjunkturkinsliga
sektorer och 6kade i teknologi vid ritt till-
fille. Fondens innehav i NCC, JM, Volvo
och Skandia bidrog i hég grad till att fon-
denslog index. Det gjorde ocksé att vi lyck-
ades vara med och tjina pengar pa de snabba
kursuppgingarna i spelfdretaget Unibet lik-
som i kékstillverkarna Nobia och Ballingslov.
Innechaven i Handelsbanken, Kinnevik och
Tele2 utvecklades ddremotsdmre in index.

Sedan starten i februari 1998 har Rea-
vinstfonden givit en genomsnittlig avkast-
ning pé 10,4 procent per ir, jimfort med
6,7 procent per ar for jimforelseindex.

Svenska aktier gick bra
Stockholmsbérsen gick bittre dn de flesta
andra borser i virlden och vid sidan av rin-
tefallet bidrog fortsatt god vinstutveckling.
De flesta resultatrapporter kom in i linje
med, eller var bittre dn vad analytikerna
vintat sig. I mitten av april sjonk virldens
borser snabbt under nigra dagar, menimaj
och juni tog kursuppgingen ny fart.
Aktier i de stora bolagen gick simre &n
aktierism4 och medelstora bolag. De bista
sektorerna var energi, fastigheter och hil-
sovird. Aven IT och industri gick bittre an

index. Teleoperatorer hade fortsatt svag
kursutveckling orsakad av tuff priskonkur-
rens som pressar ned marginalerna. Tele-
komsektorn backade drygt fem procent.

Ett framgangsrikt tema under det forsta
halviret var vir satsning pi byggsektorn.
Byggkonjunkturen har forbattrats kraftigt
efter flera svaga 4r och det mesta tyder pd
att byggmarknaden fortsitter att vara stark
i flera ir till. Fondens innehav i NCC, JM
och Skanska bidrog i hog grad till att fon-
den slog index.

JM har fatt en ny VD och har en stark
projektportfolj med stort inslag av bostader.
Bolaget ir ocksi en mojlig uppkopskandi-
dat. NCC ir pi vig att struktureras om
under ny ledning och vi riknar med att det
leder till forbittrade marginaler. T bygg-
sektorn, dir vinstmarginalerna normalt lig-
ger pi nigon procent, fir en marginalfor-
bittring pa en procentenhet mycket stor
betydelse for resultatet.

Vi minskade vira innehav i Volvo efter
bra kursutveckling och 6kade i stilleti Scania.
Visilde innehavet i investmentbolaget Bure,
ett innehav som vi byggde upp i slutet av
forra och i bérjan av det hiir aret. Forsiljningen
gjordes efter en kraftigt kursokning.

Under andra kvartalet minskade vi inne-
haven nigot i konjunkturkinsliga sektorer,
eftersom det stod allt mer klart att tillvix-
ten var pi vig att bromsas upp. I stillet
8kade vi placeringarna i teknologi och defen-
siva sektorer som likemedel.

Vi har de senaste dren kat vir handel
med derivat for att skapa extra avkastning i
fonden.

Var strategi for resten av aret

Tillvixttakten bromsas upp de nirmaste
kvartalen, men virldsekonomin fortsitter
ind4 atr vixa i hygglig takt. Mot slutet av
iret tror vi att det kommer signaler om att
konjunkturen ir pa vig att ta ny fart. Di
kan det komma en ny uppgéingsfas pa bor-



sen. Riintorna fortsitter att vara laga och i
forhallande till rintan ir svenska aktier inte
sdrskilt hégt virderade.

Efter den snabba kursuppgingen under
det forsta halviret tror vi att utrymmet f&r
ytterligare uppgingar ir begrinsat, men vi
tror att Stockholmsbérsen kan stiga fram
till drsskiftet. Vi tror dock att det finns
enskilda bolag som kommer attha en mycket
positiv utveckling.

Under det férsta halviret har vi arbe-
tat med att koncentrera fondens innehav
ytterligare. Det skapar forutsittningar for
atrtjina pengar pa aktiv trading, bland annat
genom att vi dven kan utnyttja kortsiktiga
upp- och nedgéngar i bolag som vi lang-
siktigt tror pa.

i
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Mer om Reavinstfonden

Fonden startade (998-02-16
med en startlaurs pa 100 ke

Placeringsinriktning
Reavinstfonden placerar
huvudsakligen | svenska aktier.
men kan ocksé placera i ut-
landska aktier och rantebdran-
de papper. Fonden ar aktivt
forvattad med hégre omsitt-
ningshastighet &n i traditionella
aktiefonder. Fondens jamfsrel-
seindex ar Six Return Index.

Modellportfsljen

Fonderna forvaktas med hjilp
av en modellportfdlj, som tas
fram genom att vi férst 26ren
prognos for konjunktur och
andra évergripande faktorer
(top-down-analys). Prognosen
anvinder vi sedan fér att hitta
de branscher och enskilda
fretag som bér gynnas av den

ekonomiska utveckling vi ser
framfGr oss. Parallelit arbetar vi
med en sd kallad bottom-up-
strategi, som innebér att vi pla-
cerar | undervirderade aktier
cavsett bransch.

Avgifter

Forvaltningsaveift 1,5%
Avgift vid insdtining | fonden 0%
Avgift vid uttag ur fonden 0%

Handel med derivat

Fonden har enligt sina fond-
bestimmelser méjlighet att
handla med derivat som ett
led i placeringsinriktningen vil-
ket syftar till att skapa havstang
i fonden. Med havsting avses
att fondens placeringsttrymme
dr storre @n det placeringsut-
rymme som folier av fond-
andelsagarnas tilfsijutna kapital,
Handel med derivat har skett

For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balans

rikning, se sidan 43.

| begrinsad omfattning,
Fonden har under perioden
inte utnytfat sin rétt att ge ‘
vdrdepapperslin, |

Utdelning

Fonden limnade utdelning
med 65 458 kSEK, med
avstdmningsdag 2005-06-06 |
och utbetalning 2005-06-10, |

Fondbolag: Catella |
Fondfrvaltning AB .

Fondens org.nummer: |
504400-5469

PPM Fondnummer: ‘
220 244 |
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Fondfakta

Fondens férvaltare: Mikael Hanell.

Andelsvirde 160,91
Antal andelsigare Il 946
Fondférmagenhet (mkr) 543
Avkastning senaste halvaret
Trygghetsfonden 15,53
Jamforelseindex

(75% SIX RX + 25% SSVX) 11,61
75% SIX PRX + 25% SSVX 11,59
75% AFGX + 25% SSVX 929
Genomsnittlig drsavkastning

de senaste tva aren

Trygghetsfonden 23,91
Jamférelseindex

(75% SIX RX + 25% SSVX) 22,14
Genomsnittlig drsavkastning

de senaste fem aren

Trygghetsfonden -0,81
Jamfarelseindex

(75% SIX RX + 25% SS5VX) -2,06
Risk

Trygghetsfonden 7,65
Jamforelseindex

(75% 5EX RX + 25% SSVX) 7,72
Alciv risk 2,88
Duration, 2005-06-30 (ar) 1,99
Duration, 2004-06-30 (3r) 024
Rénterisk vid 1% ranteforandring TKR | 007

Omsittningshastighet och kostnader

Omsittningshastighet (ggr) 05
Transaktionskostnader (mkr) 05
| procent av omsatta vardepapper 04
Total expense ratio (TER) 151%
Total kostnads andel (TKA) 1\ 72%
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Catella Trygghetsfond

Hég avkastning och
lagre risk an index

Trygghetsfonden steg 15,5 procent och slog index for Stockholms-
boérsen trots att fonden hade 20-25 procent i rantepapper och
satsar pa aktier med ldgre risk &n borsgenomsnittet.

rygghetsfonden gav 15,5 procents

avkastning under det forsta halv-

dret 2005. Det var 3,9 procenten-

heter bittre fondens jamforelsein-
dex som steg 11,6 procent.

Fondenslogindex bland annatberoende
pi storre innehav i aktier, 4n akteandelen i
jimforelseindex. Andelen rinteplaceringar
varierade under perioden mellan 20 och 25
pL’OCCﬂt.

Detviktigaste skilet var dock att vi lyck-
ades bra med valen av branscher och bolag,
Bland annat bidrog innehav i fastigheter och
hilsovird dll att fonden slog index med bred
marginal. Bland fastighetsbolagen bidrog
bland annat Tornet positivt. I hilsovirds-
sektorn bidrog Gambro, Getinge, Meda och
Elekta positivt.

I fondens rinteplaceringar valde viattha
lite langre loptider 4n i ridntedelen i index,
vilket var positivt eftersom rintorna sjonk
under halviret. Rinteplaceringarna gav unge-
fir samma avkastning som index.

Sedan starten i februari 1998 har Trygg-
hetsfonden giviten genomsnittlig drsavkast-
ning pi 8,5 procent, medan avkastmingen for
jimforelseindex under samma period var 6,0
procent.

Alktier med ldgre risk
Trygghetsfonden placerariaktier med ligre
risk dn genomsnitter pd Stockholmsbérsen,
vilket i praktiken innebir att vi har ett stort
inslag av s& kallade virdeaktier i fonden.
Virdeaktier kdnnetecknas av sadant som
hég direkravkastning, lig virdering av eget
kapital och ligre forvintningar pa framtda
vinstokningar (= liga p/e-tal). Kurserna i
virdeaktier svinger normalt mindre &n bor-
sen som helhet. En konsekvens av strate-
gin dr att inslaget av teknologiaktier ir
mindre dn i index.

En annan viktig hornsten i strategin ar
attvi ska koncentrera fondens innehav dill ett
begrinsat antal bolag. Det ger oss forutsite-

ningar atti detaljlira kinna "vira” bolag och
det gor det littare att snabbt beddma ny infor-
mation.

I slutet av januari pibérjades en upp-
gingsfas pd Stockholmsbérsen. Tvi bidra-
gande orsaker var bra vinstutveckling i fre-
tagen och sjunkande inflation, vilket skapade
forutsdttningar for ligre rintor. I mitten av
april vinde kurserna ned och efter en dryg
vecka var borsen i stort sett tillbaka pa nivin
vid drsskiftet. Hogt oljepris och oro fér kon-
junkturen var tvd faktorer som bidrog il
kursfallen.

Isluter av april inleddes dock en ny upp-
gangsfas och den drevs i forsta hand av att
bade langa och korta rintor foll.

Okade i Ericsson

Under det forsta halviret dkade vi fondens
innehav 1 Ericsson frin 4-5 till omkring 9
procent av fondfrmigenheten. Motivetvar
att risknivin i bolaget sjunkit kraftigt och att
vi bedomde att aktien var forsiktigt virderad.
Atgirden gav god utdelning, eftersom Ericsson
steg kraftigt under det andra kvartalet.

Vi hade ett stort inslag av fastighetsak-
ter i fonden och det var en sektor som gick
avsevirt bittre an borsen som helhet. Fastig-
hetsaktier gav hog direktavkastning och sek-
torn gynnades av flera strukturaffirer. Efter
kursuppgingen i fastighetsaktier under de
senaste tolv minaderna, har vi minskat inne-
haven i sektorn.

Byggsektorn gynnas av ligre rintor som
bidragit till att fi fart pd byggkonjunkruren
efter flera svaga ar. Visigde bland annat Skanska
som gick bra. SSAB och H&M var andra
stora innehav som bidrog positivt jaimfort
med index.

Vivalde att vikta upp hilsovird och hade
ocksd dvervikti teleoperatorer, som r en sek-
tor som inte paverkas s& mycket av konjunk-
turférindringar. Hilsovird gick bittre 4n
index, medan teleoperatorer gick sdmre, bland
annat beroende pi att tuff priskonkurrens



pressar ned marginalerna. Virainnehavisek-
torn bidrog negativt jimfort med index.

Var strategi for resten av aret
Konjunkturen mattas av de nirmaste kvar-
talen, men mot slutet av 4ret riknar vi med
art det kommer signaler om att tillvixten tar
ny fart 2006. Vi ser ingen risk for stora rin-
teuppgéngar, utan riknar med i stort sert
ofbréindrade rintenivier under resten avdret.
Fonden hade vid halvirsskiftet 18,6 procent
i rinteplaceringar, vilket var 6,4 procenten-
heter mindre 4n rinteandelen i jimforelse-
index. Detspeglarvir troattakder ger bittre
avkastning 4n obligationer dven under res-
ten av ret.

Vi tror att flodet av pengar till bérserna
fortsitrer att vara stort, eftersom det dr svirt
att hitta konkurrenskraftiga placeringsalter-
nativ till aktier. Vi har dragit ned innehaven
ifastighetssektorn, efter kraftiga uppgingar,
medan vi har 6kat innehaven i AstraZeneca.
Vi har en neutral instillning till banker, trots
att de limnar hog dircktavkastning och ir
mindra riskabla 4n borsen som helhet. Skilet
ar att den liga rintenivdn pressar ned mar-
ginalerna.

Vi gor beddmningen att dllvixten fram-
overiforsta hand finns inom service och tjins-
ter. Det kan darfor bli akruellt att ¢ka inne-
haven i servicesektorn, till exempel genom
kop i Assa Abloy och Securitas. ABB ligger
sent i konjunkruren och har stora méjlighe-
ter att dra nytta av den snabba tillvixten i
Kina och andra delar av Asien, dir bolaget
har en stark position. g

2000 2001

M Trygghetsfonden (%)

2002 2003

Kursutveckling arsvis %

2004
W [imforelseindex (%)

Fem storsta nettoforandringar (kSEK)

_Catella Trygghetsfond

Avkastning sedan start %

W Trygghetsfonden (%)

Halsavird

Telekomoperatérer

W Jimforelseindex (%)

Branschfordelning

Finans &

Fastighet |

Industrivaror
& Tjdnster
Informationsteknologh

Material

Séllankipsvaror & Tjinster

R&n‘teblémnde

2005 4] 5 o

W Trygehetsfonden (%)

15 20 5 30
HSAX (%)

Bolag Kopt Salt
Keopsejd = 18 523
Skanska 14774 =
Bilia - 14501 |
Sydsvenska Kemi 11472 -

[ IFs IRV -
Mer om Trygghetsfonden

Fonden startade [998-02-16
med en startkurs pa |00 kr

Placeringsinriktning
Trygghetsfonden placerar
huvudsakligen | svenska aktier;
men kan ocksé placera i
utlandska aktier. Mellan 10 och
25 procent av fondfrmégen-
heten ska placeras | rintebi-
rande vardepapper. Fondens
jamforelseindex bestdr till 75
procent av Six Return Index
(svenska aktier) och 25 pro-
cent av OMRX TBIll (svenska
statsskuldvixar).

Modellportfoljen

Fonderna forvaltas med hjilp
av en modellportfdlj, som tas
fram genom att vi forst goren
prognos for konjunktur och
andra Gvergripande faktorer
(top-down-analys), Prognosen
anvander vi sedan for att hitta

de branscher och enskilda
foretag som bor gynnas av den
ekonomiska utveckling vi ser
framnfor oss. Parallelit arbetar vi
med en sé kallad bottom-up-
strategi, som innebdr att vi pla-
cerar | undervirderade aktier
oavsett bransch.

Avgifter

Férvaltningsavgift 1,5%
Augift vid insdtining | fonden 0%
Awgift vid uttag ur fonden 0%

Handel med derivat
Fonden har enligt sina fondbe-
stémmelser mojlighet att hand-
la med derivat som ett led i
placeringsinriktningen vilket
syftar till att skapa havstang |
fonden. Med hivsting avses
att fondens placeringsutrym-
me ar stdrre an det placer-
ingsutrymme som féljer av
fondandelsdgarnas tillskjutna

Fér fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrikning, se sidan 44,

kapital, Handel med derivat
har skett | begrénsad omfatt-
ning, Fonden har under perio-
den inte utnyttjat sin ritt att
ge vdrdepappersidn.

Utdelning

Fonden limnade utdelning
med |8 846 kSEK, med
avstamningsdag 2005-06-07
och utbetalning 2005-06-13,

Fondbolag: Catela
Fondférvaltning AB

Fondens org.nummer:
504400-5527

PPM Fondnummer:
|84 416
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Catella Hedgefond

Fondfakta

Fondens férvaltare: Gustaf Sjdgren,
UIf Frykhammar, UIf Strémsten och

Ola Martensson,

Andelsvirde 11652
Antal andelsagare 2021
Fondférmégenhet (mkr) 1 058
Avkastning senaste halvaret
Hedgefonden 6,46
Jamfarelseindex (OMRX-TBILL) 1,26
Risk

Hedgefonden 3,35
Jamforelseindex (OMRX-TBILL) 013
Aktiv risk 334
Duration, 2005-06-30 (ar) 033
Duration,.2004-06-30 (ar) 026
Rénterisk vid 1% rantefdréndring TKR | 773

Omsittningshastighet och kostnader

Omsittningshastighet (ggr) 246
Transaktionskostnader (mkr) 25
i procent av omsatta vardepapper 025
Total expense ratio (TER) *
Total kostnads andel (TKA) *

* Far fonder med resultatbaserat arvode redo-
visas kostnader | drsrapporten.
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Bara plusmanader
for Hedgefonden

Hedgefonden steg 6,5 procent och gav positiv avkastning varje
manad. Sedan starten i mars i fiol har fonden givit 16,5 procent
med en risknivd som en tiodrig obligation.

edgefonden gav 6,5 procentsav-

kastning under det forsta halv-

aret. Under samma period gav

svenska statsskuldvixlar 1,3 pro-
cent. Risknivin i fonden har inda sedan star-
tenimarsforra dret legat pd ungefir samma
som risken i en tiodrig statsobligation. Av
de 16 ménader som fonden varit i ging har
I5 givit positiv avkastning.

Under det f6rsta halviret 2005 var det
innehaven 1 NCC, Tornet, Aker Kvaerner,
Volvo och Bure som bidrog mest till fondens
avkastning. Negativt bidrog diremot Handels-
banken, liksom de placeringarvi gjorde i OMX-
optioner for att gardera oss mot bérsfall.

Hedgefondens malsdrening ar att ge
bra absolut avkastning ull lig risk obero-
ende av vad som hander pa aktie- och rin-
temarknaden. Virt mal &r att nd 8-12 pro-
cent per r, med en risk som dr avsevirt
ldgre 4n risken i en renodlad aktiefond.
Fonden passar bra som komplement till
aktie- och rintefonder, eftersom den kan
bidra till art minska den totala risken i en
fondportfélj utan att man behéver avstd
sirskilt mycket av den mojliga, framtida
avkastningen.

Fonden ir éppen for daglig handel il
skillnad frin nistan alla andra hedgefonder pa
marknaden. Viharinte heller nigra htga insitt-
ningskrav, dven omvi rekommenderar attman
sdtter in minst § 0oo kr om man vill placera
ett engangsbelopp. Det gir sjalvklart att
ménadsspara mindre belopp 4n si. Forvalt-
ningsavgiften dr en procent av férvaltat kapi-
tal. Dirutdver utgdr en resultatbaserad avgift
om fonden slar sitt jimforelseindex.

Sedan starten den 1 mars 2004 har Hedge-
fonden givit en drlig avkastning pi 12,2 pro-
cent. Under samma period gav svenska stats-
skuldvixlar 2,5 procent i rsavkastning,.

Forsiktig optimism
Hedgefonden har méjlighetatt placera éver
hela virlden, men vi har valt att fokusera pa

de nordiska marknaderna och det dr hir
som vi kommer att gora de flesta affirerna.
Under det forsta halviret skapades omkring
80 procent av avkastningen pé svenska pla-
ceringar, medan norska investeringar sva-
rade for resten.

Frin slutet av januari till mitten av april
steg den svenska barsen med 7-8 procent.
Uppgéngen drevs av bra vinstutveckling i
foretagen och lag inflation som bidrog till
sjunkande rintor. I mitten av april darrade
virldens bérser till och Stockholmsbérsen
sjonk tillbaka till nivin vid drsskiftet pA drygt
en vecka. Fallet orsakades bland annat av
oro for en tvir konjunkturinbromsning och
osikerheten kring utvecklingen i Kina.
I maj och juni steg kurserna ater och driv-
kraften var sjunkande rintor och en for-
svagning av kronan. Bide den svenska och
norska bérsen tillhorde de borser som gick
bdst i Europa.

Vi har under en tid befunnit oss i en
ovanlig situation 1 ekonomin med hog till-
vixt, lig inflation och liga rintor kombi-
nerat med forsiktigt virderade aktier.
I det liget har det varit naturligt att ha en
positiv nettoexponering mot aktiemarkna-
den. En osikerhet betriffande nir borsen
skulle diskontera en konjunkrurnedging
som ofta sammanfaller med fallande vins-
ter och dirmed en sdmre borsutveckling har
gjort att vi inte haft en hogre exponering
an vad vi rapporterat. Nettoexponeringen
mot aktiemarknaden lig mellan o och 45
procent under pericden och det speglar vir
forsiktigt optimistiska instillning till aktier.
Vi har under perioden levererat en avkast-
ning som ir i éverkant av vir malsittning,
med ett vildigr ligt utnyttjande av risk-
mandatet.

Att vi har bortdt hilften pa rintemark-
naden stiller stora krav pi att rinteforvalt-
ningen skots effekdvt. I rintedelen tar vi
normalt inga loptidsrisker, vilket innebir
attden genomsnittliga loptiden pa véra inne-



hav dr densamma som i index. I stillet for-
soker vi tjina extra avkastning genom att
placera en del i kreditobligationer. Under
det forsta halviret var de viktigaste inne-
haven av den typen Sydsvenska Kemi och
SAS. Bigge innehaven bidrog positivt.

En del av strategin 4r att placera ling-
siktigr i ett antal aktier som vi tror pa. Ett
av dessa innehav ir NCC, som gav ett stort
bidrag till avkastningen under det férsta
halviret. NCC gynnas av en stark nordisk
byggmarknad och har en ny foretagsled-
ning som dr pd vig att genomfora en lycko-
sam omstrukturering av bolaget. Scania,
JM, Haldex och H&M ir andra lingsiktiga
innehav som bidrog positvt. Innehavet i
Handelsbanken #r ocksd lingsiktigt men
aktien hingde inte med i bérsuppgangen.
Orsaken var oro for att sjunkande rintor
pressar ned bankernas marginaler och att
Handelsbanken har svart att forrinta sitt
stora egna kapital efter flera &r med stora
vinster.

Vi hade ocksi ett betydande innehav i
norska Aker Kvaerner som vi tycker ar vil
positionerat foratt dra nytta av den utbygg-
nad av oljeproduktionen som foljer i spi-
ren pé det hoga oljepriser. Aktien ir ligt
virderad med hinsyn dll dllvixtméjlighe-
terna och bolaget ir pé vig att dtervinna
marknadens fértroende som tidigare varit
sargat.

En annan strategi 4r att handla aktivt i
ett begransat antal bolag som vi anser oss
kunna vil. Denna trading innebir att vi
képer aktier vi kortsiktigt tror pa och blan-
kar aktier vi tror kommer att falla. Under
det forsta halviret bidrog tradingen posi-
tivt till resulratet.

Var strategi for resten av aret

Konjunkturen 4r pa vidg att tappa fart och
inbromsningen gir snabbare i Europa in i
USA. Vi 4r osikra pA om konjunkturen vin-
der ned pi allvar eller om vi bara befinner

Kursutveckling arsvis %

Catella Hedgefond

2004
W Hedgefonden (%)

2005
W [imfGrelseindex (%)

—

W Hedgefonden (%) M Jimforelseindex (%)

Fem storsta nettoférindringar (kSEK)

Bolag Kopt Salt
Svenska Staten 245038 -
MNokia 28 927 -
SAAB 26 397 -
Handelsbanken - 25 149 |
Investor - 2259 |

Mer om Hedgefonden

I

Fonden startade 2004-03-01
med en startkurs pd 100 kr.

Placeringsinriktning
Hedgefonden har som
malsittning att uppvisa en
jamn, positiv avkastning oavsett
utvecklingen pa de nordiska
kapitalmarknaderna

Inom Catella vill vi betrakta
hedgefonder som ett tredje
tillgéngsslag, Genom att forval-
tama kan bestdmma utifran sin
syn pa varderingen av bdrsen
vilken andel aktier man Griskar
dga far andelsdgarna en flexi-
bel sparproduidt, som nér si &r
motiverat dger aktier, och
under andra marknadsférut-
sdttningar foredrar réntebiran-
de placeringar

Placeringsstrategi

Enkelt uttryckt kan man siga
att en hedgefond bestar av tre
delar Den forsta delen liknar
forvaltningen av en vanlig
aktivt forvakad aktiefond. Den
andra delen bestar av ett antal
positioner som syftar till att
skydda vérdet pa de innehav
saom fonden ager. Den tredje
delen i fonden ar nettot av de

tvd tidigare beskrivna delarna.
Detta bestimmer fondens
riskiagande, och aterspeglar
forvaltarteamets beddmning
om borsen ar pa vig uppét,
eller nedat Analysprocessen
bakom fondens investeringar
bestar framst av fundamental
analys, inomn vilken man stude-
rar foretagets intjaningsfrma-
ga, kassafléden osv. Som kom-
plement till detta bedrivs vida-
re en sa kallad kvantitativ ana-
lys. Hér studerar vi aktiers
historiska utveckling och sam-
variation rmed varandra. Ett
tredje centralt inslag | férvalt-
ningen dr riskanalysen. Bide
fondens sammantagna risk,
men ocksd risken | varje
enskild investering Svervigs.

Avgifter
Férvaltningsavgift 1,0%
Performance Fee 20%

Om fonden utvecklas bittre
an sitt jamférelseindex
(OMRX-TBILL) sa utgdr en
prestationsavgift pd 20% av
dveravkastningen.

Avgift vid insittning | fonden 0%
Avgift vid uttag ur fonden 056

Handel med derivat
Fonden har enligt sina fond-
bestdmmelser majlighet att
handla med derivat som ett
led i fondens placeringsinrilt-
ning. Handel med derivat har
skett | begriinsad omfattning.
Fonden har under perioden
inte utnyttjat sin ratt att ge
vardepapperslan men i
mindre omfattning utnyttjat
sin rétt att ta virdepappers-
lan.

Utdelning
Fonden ldmnar ingen
utdelning 2005.

Fondbolag: Catella
Fondforvaltning AB

Fondens org.nummer:
515601-9720

PPM Fondnummer:
Hedgefonden ar inte en
PPM fornd

Fér fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrikning, se sidan 45.

oss i en tillfillig svacka. Det gir inte heller
att utesluta ett handelskrig som resultat av
de importkvoter som USA och EU infort
for Kina. P4 foretagsniv finns en del posi-
tiva faktorer, bland annat ett $kat antal fore-
tagsaffirer, lig virdering och liga rintor.

Vi letar bolag som kan klara av att leverera
tillvixt oberoende av vad som hinder med
konjunkturen. Aker Kvaerner och Saab ir
tvd bolag som vi tror har den formagan. g
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Catella Europafond

Fondens férvaltare: [6rgen Vrenning.

Andelsvirde 99,85
Antal andelsigare 7505
Fondférmégenhet (mkr) 300
Avkastning senaste halvaret
Europafonden 22,49
Jamforelseindex (Stoxoc 50) 14,84
Stoxx Europe 15,35
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste tva aren

Europafonden 23,19
Jamfarelseindex (Stoxoc 50) 1441
Genomsnittlig arsavkastning

de senaste fem dren

Europafonden -4,11
Jamfarelseindex (Stoxx 50) -6,70
Risk

Europafonden 13
Jimforelseindex (Stoxx 50) 10,70
Alkdtiv risk 4,83
Omséttningshastighet och kostnader
Omsittningshastighet (ggr) 744
Transaktionskostnader (mkr) 37
i procent av omsatta virdepapper 039
Total expense ratio (TER}) 1,43%
Total kostnads andel (TKA) 5.0%
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Slog index med

bred marginal

Tack vare lyckade bransch- och bolagsval lyckades Europafonden
sla index med bred marginal. Bland annat gav satsningen pa olje-

relaterade aktier bra avkastning,

uropafonden gav 22,5 procents avkast-

ning under det forsta halviret 2005.

Detvar 7,7 procentenheter bittre in

fondens jimforelseindex som steg
14,8 procent.

I lokal valuta steg fondens jimfbrelse-
index med drygt nio procent. Kronan foll
dock i virde mot euron nistan fem procent
och mot brittiska pund och norska kronor
var fallet dnnu stérre. Det hir bidrog posi-
tivt till avkastningen i fonden.

Fonden slog index med bred marginal,
bland annat tack vare vir satsning pi olje-
relaterade aktier, inom till exempel oljeser-
vice och offshore. Innehaven i danska Vestas
Wind samt ISS bidrog positivt, liksom att vi
lyckades vilja ritr tddpunkt for vira kép i
Nokia och Ericsson.

Europafonden placerar 70-80 procent av
fondférmdgenheten enligt fondens jimforel-
seindex, Dow Jones Stoxx 50, som visar kur-
sutvecklingeni Europas so storsta bolag, I detta
index viger finanssektorn tungt, eftersom
manga av Europas storsta bolag dr banker och
forsikringsbolag. Dirfor kan utvecklingen for
fondens jamforelseindex avvika en del frin
andra Europaindex. Resterande 20-30 procent
avfonden placerasizo-20 bolagoch den delen
avfonden forvaltas aktivt och med nagot hogre
risk iniden indexbaserade delen. Fondens pla-
ceringsbestimmelser har dndrats si att vi dven
kan placera i bolag i Osteuropa.

Sedan starteni februari 1999 har Europa-
fonden givit en genomsnittlig drsavkastning
pi 1,3 procent, medan motsvarande siffra
for fondens jamforelseindex dr -1,3 procent.
Fondens starttidpunkt gjorde att fonden
genomled en ling nedgingsperiod for euro-
peiska aktier mellan 2000 och 2003. De
senaste dren har fonden med bred margi-
nal Gvertriffat sitt jaimférelseindex.

Trogt i euroldnderna
Eurolinderna brottas fortfarande med svag
konjunktur och den starka euron gor det inte

littare att fi fart pa tillvéixten. Aven om euron
tappade en del mot dollarn under det forsta
halviret ir nedgingen inte tillricklig for att fi
fart p eurokonjunkturen. Stérst verkar pro-
blemen varailinder som Tyskland och [talien.

Londonbérsen dr Europas storsta och
Storbritannien har de senaste dren varitinne
i en period med hog tllvixt. Redan i fjol
tvingades Bank of England att hoja rdn-
torna for att kyla av ekonomin och i 4r har
rintehéjningarna fortsatt.

De nordiska linderna har klarat sig
betydligt bittre dn snittet for eurolinderna
och under halvaret sirskilt Norge utveck-
lades vildigt bra. I Osteuropa har kon-
junkturen mattats av, dven om tillvixten
fortfarande dr betydligt bittre 4nirestenav
Europa.

De nordiska borserna gick alla betyd-
ligt bittre in Europasnittet. Simst gick den
italienska borsen, men dven boérserna i
Frankfurt och London gick simre n snit-
tet. Det mycket hoga oljepriset gjorde att
olja och gas var den sektor som gick bist pa
bérserna. Simst var utvecklingen for tele-
operatérer. Detaljhandel och banker var
andra branscher som gick simre in index.

Hogt oljepris

Nir det under fjoldret stod klart att oljepri-
set skulle ligga kvar pd en hégre nivd dn vi
vant oss vid under de senaste artiondena bor-
jade vi intressera oss for oljerelaterade aktier.
Det stod klart att ett hogt oljepris skulle dka
intresset for att leta och exploatera nya olje-
fyndigheter. Ett tema i vir férvaltning blev
dirfor atr identifiera bolag som borde gyn-
nas av det. Vart stérsta innehav under viren
var till exempel norska Ocean Rig, som drett
offshorebolag som har tvi oljeriggar for djup-
havsborrning. Det héga oljepriset och bris-
ten pa riggar gor art foretag som Ocean Rig
kan fiut betydligt hégre hyrorin tidigare for
sina riggar. Aktien steg mer 4n 60 procent
under det forsta halviret. Under viren képte



vi ocksd aktier 1 Thule Drilling som dger en
mindre, helt nyrenoverad rigg. Under viren
investerade vi dven i det norska oljebolaget
DNO.

Ett annar viktigt innehav var skepps-
byggaren Aker Yards, som bland annat byg-
ger kryssningsfartyg. Bolaget har utveck-
lats mycket vil och aktien steg med mer in
150 procent under det forsta halviret.

I hostas byggde vi upp ett innehav i
danska ISS, som 4r verksamt inom industri-
ell service. Vi tyckte att aktien var for ligt
virderad, eftersom foretaget hade en inter-
nationell verksamhet som vixte snabbt. Vi
silde av innehavet med vinst en bit in pi
dret, men med facit i hand kan vi konstatera
attvisalde for udigr, efrersom forsiljningen
gjordes innan uppképsbudet lades pa ISS.

Vartrelativt begrinsade innehavi Medivir
utvecklades mycket daligt. Orsaken var besvi-
kelseri projekten kring herpes- och biltrosvi-
rus. Att vi hade underviktihilsovird bidrog
ocksd negativt jimftrt med index. Innehavet
i operatdren Catch Communication ir ett
annatnyttinnehavifonden. Virdet pa bola-
gets kundstock kan paverka virderingen av
aktien positivt i ett lingre perspektiv.

Var strategi for resten av aret
Konjunkturen tappar sannolike fart de nir-
maste kvartalen, men vi tror att den tar ny
fart 2006 och 2007. Vi riknar dirfér med
att intresset for konjunkturkinsliga sekto-
rer kommer tillbaka mot slutet av dret eller
i borjan av nista. I euroomridet fortsitter
tillviixten att vara ligre &n i till exempel
USA, men dven ldgre &n for de nordiska
linderna. Skulle euron férsvagas ytrerligare
skulle det kunna ge lite extra stimulans. Vi
tror att obligationsriantorna i Europa har
natt botten och tyckeratt nedgingen under
de senaste manaderna blivit omotiverat stor.
Oljepriset fortsdtter troligen att ligga kvar
pd en hog nivd dnnu en tid, vilker skapar
forutsittningar for manga oljerelaterade
bolag att fortsitta att g bra.

Catella Europafond

Geografisk fordelning Avkastning sedan star
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Bolag Képt Salt
Aker Yards - 14 161
Genmab - 12 909
1SS - 12 141
Stora Enso 10 106 -
Thule Drilling 9 909 -

Mer om Europafonden

Foriden startade 1999-02-01 Prognosen anvander vi sedan  stOrre dn det placeringsut-

med en startkurs pa 100 ke for att hitta de branscher och  rymme som féljier av fondan-
fatiid s enskilda foretag som bér gyn-  delsdgarnas tillskjutna kapital,

Placeringsinriktning nas av den ekonomiska ut- Ingen handel med derivat

Europafonden placerar i aktier  veckling vi ser framfér oss. har skett under perioden.

| foretag som dr borsnoterade  Parallelit arbetarvimed en s Fonden har under perioden

i Europa, Fonden koncentrerar  kallad bottom-up-strategi, som  inte utnyttjat sin ritt att ge

cirka 70 procent av innehaven  innebdr att vi placerar | under-  virdepapperslan.

till de 50 stérsta bolagen och  vérderade aktier oavsett

fordelningen av den delenav  bransch. Utdelning
fonden motsvarar fardelningen Fonden ldmnade utdelning
i fondens jamfbrelseindex Avgifter med | 551 kSEK, med
Stowox 50, Resterande 30 pro-  Forvaltningsavgift 4%  avstimningsdag 2005-06-01
| cent forvaltas aktivt med Avgift vid insdtining i fonden 0%  och utbetalning 2005-06-07.
| malet att fondens avkastning Avgift vid uttag ur fonden 0%
| ska dvertriffa imférelseindex. Fondbolag: Catelia
Handel med derivat Fendférvaltning AB
Modellportfélien Fonden har enligt sina fondbe-
Fonderna férvaltas med hjlp  stimmelser majfighet att hand-  Fondens org.nummer:
av en modellportfoli, somtas  la med derivat som ett led i 504400-5089

fram med genom att vi férst  placeringsinriktningen och syf-

gor en prognos fr konjunktur tar till att skapa havsting i fon- PPM Fondnummer:
och andra dvergripande fakto-  den. Med havstang avses att 148 585

rer (top-down-analys). fondens placeringsutrymme 4r

For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrikning, se sidan 46.
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Catella Avkastningsfond

Fondfakta

Fondens férvaltare: Mikael Hanell

Andelsvirde 111,26
Antal andelsigare 2251
Fondférmégenhet (mkr) 243
Avkastning senaste halviret
Avkastningsfonden 3,46
Jémforelseindex

(50% SSVX + 509 SOX) 384
Genomsnittlig drsavkastning

de senaste tvd dren

Avkastningsfonden 5,64
Jamférelseindex

(50% SSVX + 50% SOX) 519
Genomsnittlig drsavkastning

de senaste fem dren

Avkastningsfonden 5,54
Jamfarelseindex

(50% SSVX + 50% SOX) 555
Risk

Avkastningsfonden 1,58
Jimforelseindex

(50% SSVX + 50% SOX) 232
Alkdtiv risk 1,18
Duration, 2005-06-30 (ar) 296
Duration, 2004-06-30 (ir) 291

Rénterisk vid 1% réntefdrindring TKR 2 818
Omsiittningshastighet och kostnader

Omsittningshastighet (ggr) 1,05
Transaktionskostnader (mkr) 0
i procent av omsatta virdepapper 0
Total expense ratio (TER) 0.71%
Total kostnads andel (TKA) 0,73%
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Fonden gynnades
av lagre rantor

Sjunkande inflation och konjunkturoro fick rintorna att falla,
Réntenedgdngen bidrog till att Avkastningsfonden ékade 3,5

procent under halvaret.

vkastningsfonden steg 3,5 pro-

cent under det forsta halviret

2005, Det var 0,3 procenten-

heter simre dn fondens jamfo-
relseindex. Vi hade under hela perioden
ndgot kortare genomsnittlig 16ptid pa fon-
dens innchav 4n 15ptiden i index, som #r
ungefir 2,5 ar. Det gjorde att fonden tap-
pade mot index. Vi valde dock att ha en
betydande del i linga realrinteobligatio-
ner. Satsningen bidrog positivt jimfort med
index.

Sedanstarten i februari 1999 har Avkast-
ningsfonden givit en genomsnittlig drsav-
kastning pi 4,8 procent, medan jimftrel-
seindex under samma period stigit 4,7 pro-
cent per dr.

Overraskande rintefall

Bdde de korta och linga rintorna fll kraf-
tigt under 2004 och nir dret bérjade rik-
nade de flesta placerare pd rintemarknaden
med oftrindrade eller stigande rintor under
200s. [ februari kom docksiffror som visade
att inflationen sjunkit lingt under Riks-
bankens inflationsmal. I Sverige utveckla-
des ocksd arbetsmarknaden simre in vin-
tat, vilket skapade tryck pa Riksbanken att
sanka reporintan.

[ USA fortsatte centralbanken som vin-
tat att h&ja styrrintan, medan den svaga
konjunkturen i euroomridet bidrog till att
den europeiska centralbanken limnade sin
styrrinta oftrindrad, medan obligations-
rintorna foll.

Under det andra kvartalet kom signa-
ler om att tillvixten i Sverige mattades av
och dert fick obligationsrintorna att falla.
Av allt att doma bidrog ocksa stor efter-
frégan pd obligationer frin férsikringsbo-
lag och pensionsfonder till rintefallet.

I médnadsskiftet maj-juni kom signaler
frin Riksbanken om att en sinkning av
repordntan nirmade sig och strax fére mid-
sommar kom beslutet att sinka reporintan

med en halv procentenhet ned till 1,50 pro-
cent. Sinkningen var nagot stérre dn vin-
tat, dven om placerarna hade diskonterat
en sinkning och de korta rintorna som en
foljd av det hade fallit redan fore beslutet.

Mindre i kreditobligationer

I fjol valde vi att ha en stor del av fonden i
kreditobligationer, det vill siga obligatio-
ner utgivna av andra in staten. Vi gjorde
namligen bedémningen att rinteskillna-
den, mellan kredit- och statsobligationer
dé var omotiverat stor. Skillnaden minskade
ocksd under férra dret och den utvecklingen
fortsatte under det forsta halvéret i 4r. Nir
skillnaden blivit for liten minskade vi inne-
haven i kreditobligationer. I forsta hand
valde vi bort kreditobligationer med linga
loptider.

Vi koncentrerade dé vira innehav av
kreditobligationer pd bolag dir man fir bra
betalt for kreditrisken. Vi dger bland annat
obligationer i Vostok Nafta som férutom
en kupongrinta pd 6 procent ger extra
avkastning om verksamheten utvecklas vl,

Under en stor del av det frsta halviret
hade vi storainnehavi statsskuldvixlar med
riktigt korta léptider och balanserade det
med innchav i realrinteobligationer med
langa loptider. Realrinteobligationerna gav
hog avkastning, eftersom realrintorna f5ll
kraftigt tack vare att inflationen sjénk.

Var strategi for resten av aret

Obligationsrintorna har fallit till historiskt
sett mycket liga nivier och Riksbanken har
sinkt reporintan till 1,50 procent. Mot den
bakgrunden ir det svirt att tro pa ytterli-
gare rintefall. A andra sidan #r det inte
mycket som talar for att rintorna kommer
att stiga under det niirmaste halviret, iven
om rintorna kommit ned pa si l4ga nivier
att det inte behévs siirskilt mycket i form
av negativa inflationssiffror for att rintorna
ska dra i viig. Risken for stigande inflation



Catella Avkastningsfond

40 |

B Avkastningsfonden (%) M |imférelseindex (%)

bedémer vi dock som mycket liten, trots
det hoga oljepriset. Matpriserna sjunker pd
grund av tuffare konkurrens och klidpri-
serna gir ned tack vare slopade import-
kvoter. Rintenedgangen i sig minskar boen-
dekostnaderna, vilket i sig drar ned infla-
tionen.

Vi riknar med att konjunkturen mat-
tas av ytrerligare i host, men mot slutet av
dret kan det komma indikationer om att
konjunkturen ska ta ny fart nista ar. Pa lite
lingre sikt finns risk att hoga priser pd olja
och andra rivaror, som metaller, kan tvinga
foretagen att héja priserna mot konsumenter
och di kommer inflationen tillbaka.

Vid halvarsskiftet har fonden en genom-
snittlig aterstiende l6ptid pd 2,96 dr, vilket
ir nigot mindre dn léptiden i index. Andelen

Kursutveckling arsvis % Forfallostruktur, andel %

2000 2000 2002 2003 2004 2005 ‘ O-6min 6-12min 1-34r 354 5748 F-11d |2droch linge)
. . & X |
W Avkastningsfonden (%) W Jimforelseindex (%) | M Tid till forfall |

Fem storsta nettoforandringar (kSEK)

Bolag Kopt Salt
kreditobligationer var s8 procent, medan Svenska Staten 20 640 -
andelen realrinteobligationer var 11 pro- Vostok Nafta 10 146 -

Sevan Marine 5623 -
cent.

® General Electric = 5000 |
Lansférsakringar - 5000

|

Fonden startade |999-02-01
med en startkurs pa 100 kr

Placeringsinriktning
Avkastningsfonden ar en aldivt
forvaltad rdntefond som place-
rar | rantebirande vardepap-
per utgivna av svenska staten,
bostadsinstitut och foretag,
Den genomsnittliga atersta-
ende |Gptiden pa fondens
innehav kan variera fran sex
manader upp till tre an

Forvaltaren ska skapa av-
kastning utGver j@mfdrelsein-
dex bland annat genom att
anpassa den dterstdende |6pti-
den pé fondens innehav sa att
|6ptiden dr langre &n index ndr
rantorna faller och kortare nar
rantorna stiger.

Fondens jamférelseindex
bestar till 50 procent av index
for svenska statsskuldvixdar

och till 50 procent av index
for svenska statsobligatiorer:

Avgifter

Forvaltningsavgift 0.7%
Aveift vid insaftning | fonden 0%
Avgift vid uttag ur fonden 0%

Handel med derivat

Fonden har enligt sina fondbe-
staimmelser méjlighet att hand-
la med derivat som ett led i
placeringsinrikiningen och syf-
tar till att skapa havstang i fon-
den. Med hivsting avses att
fondens placeringsutrymme ir
stdrre an det placeringsutrym-
me som féljer av fondandels-
dgarnas tillskjutna kapital. Ingen
handel med derivat har skett
under perioden. Fonden har
under perioden inte utnyttjat
sin ratt att ge virdepappers-
{&n.

|
Mer om Avkastningsfonden

Utdelning |
Fonden limnade utdelning |
med 7 637 kSEK, med
avstirnningsdag 2005-06-01
och utbetalning 2005-06-07.

Fondbolag: Catella
Fondforvalining AB

Fondens org.nummer:
504400-5147

PPM Fondnummer:

112 755

For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrikning, se sidan 47,
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Catella Likviditetsfond

Fondfakta

Fondens férvaltare: Fredrik Yngvesson

Andelsvirde 101,81
Antal andelsdgare 863
Fondférmogenhet (mkr) 94
Avkastning senaste halvaret
Likviditetsfonden 0,82
Jamforelseindex

(Relevant jamférelseindex saknas)

Risk

Likviditetsfonden 0,15
Jamfarelseindex

(Relevant jamforelseindex saknas)

Aktiv risk 0,15
Duration, 2005-06-30 (ar) 0,19
Duration, 2004-06-30 (ar) 022

Rénterisk vid 196 rinteforandring TKR 169
Omsittningshastighet och kostnader

Omsittningshastighet (ggr) 448
Transaktionskostnader (mkr) 0
i procent av omsatta virdepapper 0
Total expense ratio (TER) 051%
Total kostnads andel (TKA) 0.52%
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Riksbanken siankte
reporantan till slut

Aret borjade med férvintningar om stigande kortrantor, men
i juni sinkte Riksbanken till rekordlaga 1,50 procent. Orsaken var
sjunkande inflation och svag arbetsmarknad.

ikviditetsfonden steg 0,8 procent
under det forsta halviret 2005.
Likviditetsfonden r utformad for
att ge vira kunder ett sikert alter-
nativ under perioder nir de inte vill ha sina
pengar i fonder med hogre risk.
Likviditetsfonden placerar i rintebi-
rande virdepapper med korta 16ptider och
den genomsnittliga l6ptiden dr maximalt
90 dagar. Det gor att fonden inte piverkas
s mycket av rinteforindringar, som rin-
tefonder som placerar i obligationer med
linga l6ptider. Inriktningen mot korta l6p-
tider gjorde att fonden inte kunde dra nytta
av de fallande rintorna.
Sedan starten den 30 december 2003
har Likviditetsfonden givit en avkastning
pi 2,9 procent.

Forviantningar om hogre riantor
Hoga priser p4 olja och médnga rivaror i
kombination med bra tillvixt i ekonomin
brukar leda till stigande inflation, men nu
har vi upplevt den situationen under ling
tid utan att det kommit négra inflations-
impulser alls. Tvirtom kom i februari sta-
tistik som visade att inflationen sjunkit kraf-
tigt och lig en bra bit under Riksbankens
inflationsmal pa tvi procent.

Under viren kom tecken som visade
att konjunkturen mattades av i betydligt
snabbare takt in forvintat, Samtidigt kom
statistik som visade att liget pé arbets-
marknaden inte forbittrades. Lag inflation
och svag sysselsittningsutveckling skapade
ett tryck pd Riksbanken att sinka reporin-
tan. I maj borjade placerarna pd rinte-
marknaden att rikna med att Riksbanken
skulle sinka och de korta rintorna foll ned
under reporintenivan pa tvd procent. I mit-
ten av juni kom ocksa beslutet om att sinka
reporintan med en halv procentenhet till
1,50 procent. Sinkningen var storre in
minga beddmare riknat med.

I eurolinderna var konjunkturen svag

och minga linder kimpar med hog arbets-
loshet. Det bidrog till att den europeiska
centralbanken, ECB, limnade styrrantan
oforindrad under perioden, medan rin-
torna pd euroobligationer sjénk.

Den amerikanska centralbanken, Fed,
genomforde som vintat flera styrrintehdj-
ningar under perioden. De amerikanska
obligationsrintorna steg under det forsta
kvartalet, men foll sedan tillbaka till nivaer
under rintorna vid arsskiftet.

Placerar i féretagscertifikat

I borjan av dret delade vi marknadens beddm-
ning och trodde att rintorna skulle stigaen
del under 2005. Huvudorsaken var den
starka tillvixten och att foretagen skulle
tvingas hoja sin priser mot konsumenter for
att bibehilla sina marginaler. Vi hade dér-
for lite kortare loptid pd fondens innehav
inloptideniindex, dven omavvikelsen inte
var sirskilt stor.

Nir det blev kint att inflationen sjun-
kit kraftigt, gjorde vi bedomningen att en
héjning av reporintan var osannolik, i alla
fall innan det kommit tydliga signaler om
att konjunkturen tagit ny fartoch atr arbets-
16sheten minskat.

Under viren kom inga signaler om
bittre arbetsmarknad och ndr det i april
kom indikationer pé att konjunkturen for-
simrades talade allt mer for att Riksbanken
skulle sinka reporintan. Vi hade under hela
den hir perioden en loptid pa fondens inne-
hav som ldg nira 9o dagar, vilket ir fon-
dens maximala 16ptid. Vi forsokta tjina
extra avkastning genom att placera en del
i foretagscertifikat, eftersom de l6per med
hogre rinta 4n statspapper. Under perio-
den hade fonden omkring 60 procent i
statspapper och 40 procent i foretagscer-
tifikat. For att minimera risken placerar vi
i ett stort antal foretagscertifikat och vil-
jer enbart rintepapper frin utgivare med
hég kreditrating.



Var strategi for resten av aret
Efter Riksbankens sinkning av reporintan
till 1,50 procent dr det svart att tro p ytter-
ligare rintesinkningar, 4ven om sidana inte
helt kan uteslutas. Det r 4 andra sidan inte
mycketsom talar for att rintorna skulle stiga
under det nirmaste halviret, dven om det
antagligen inte behévs sirskilt mycket i form
av inflationsimpulser for att rintorna ska
draivig. Risken fér attinflationen fram ill
arsskifter skulle stiga 6ver Riksbankens mal
bedbmer vi som mycket liten. g
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Bolag Képt Salt

‘ Nynds Petroleum < 7025 ‘
Vdsterds Kommun - 7015
Sandvik 5923 =
Stadshypotek - 5031 |
Sveaskog - 5026 |

Fonden startade 2003-12-30
med en startkurs pa 100 kn

Placeringsinriktning
Likviditetsfonden ar en réinte-
fond som placerar i svenska
rantebdrande virdepapper
utgivna och heldgda eller
garanterade av staten, boline-
instituten och fSretag med
hogsta kreditrating. Fondens
snittiptid dr ca 90 dagar:
Fondens malsittning ar att
erbjuda en siker placering p3
den svenska korta penning-
marknaden som med stabil
vardetilivixt och en liten kurs-
risk langsiktigt skall Gvertraffa
banksparande.

Fonden saknar relevant
jamfarelseindex.

Avgifter

Férvaltningsavgift 0,5%
Avgift vid insittning i fonden 0%
Avgift vid uttag ur fonden 0%

Handel med derivat
Fonden har enligt sina fond-
bestdmmelser méjlighet att
handla med derivat som ett
led i placeringsinrikiningen
och syftar till att skapa hav-
stang i fonden. Med havsting
avses att fondens placeringsut-
rymme ar strre &n det pla-
ceringsutrymme som félier av
fondandelsigarnas tillskiutna
kapital. Ingen handel med deri-
vat har skeft under perioden.

Fér fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrikning, se sidan 48.

Mer om Likviditetsfonden

Utdelning i
Fonden limnade utdelning
med 970 kSEK, med avstim-
ningsdag 2005-06-01 och
utbetalning 2005-06-07. [

Fondbolag: Catella ‘
Fondférvaltning AR

Fondens org.nummer: ‘
5156019761

PPM Fondnummer:
654 988
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Catella Case _

Fondfakta

Fondens forvaltare: Gustaf Sjdgren,
UIf Frykhammar, UIf Strémsten och
Ola Mértensson.

Andelsvirde | 332,16
Antal ancelsdgare 20
Fondférmdgenhet (mkr) 420
Avkastning senaste halvaret

Catella Case 26,60

Jamférelseindex (OMRX-TBILL) 1,26

Genomsnittlig arsavkastning
de senaste tva dren

Catella Case 32,08
|amférelseindex (OMRX-TBILL) 2,66
Risk

Catella Case 11,42
Jamférelseindex (OMRX-TBILL) 021
Aktiv risk [1,41
Omsittningshastighet och kostnader
Omséttningshastighet (ggr) 1,67
Transaktionskostnader (mkr) 082
i procent av omsatta virdepapper 029
Total expense ratio (TER) x
Toatal kostnads andel (TKA) ¥

* For fonder med resultatbaserat arvode
redovisas kostnader i drsrapporten.
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Flera stora innehav
steg kraftigt

Flera av fondens viktigaste innehav steg kraftigt pd bérsen. Det
bidrog till att Catella Case kunde ge 26,6 procent under drets

forsta sex manader.

atella Case gav 26,6 procents

avkastning under det férsta halv-

dret, vilket var betydligt bittre

in Affirsvirldens Generalindex
som steg 12,0 procent.

Stockholmsbérsen gick betydligt bittre
4n snittet f5r Europabérserna och i Stockholm
gick akder i sma bolag bittre 4n aktier i
stora. Catella Case dvertriffade iven snit-
tet fér smd och medelstora bolag. Det
berodde pi att flera av fondens innehav steg
kraftigt bland annat Meda, Aspiro, Avanza,
Tornet, Transcom och Hexagon.

Catella Case placerari en koncentrerad
portfolj med innehavi upp till 20 olika bolag.
Fonden ér inriktad mot smi och medelstora
bolag, Forvaltningen bygger pa den casestra-
tegi som under ling tid utvecklats inom
Catella. Fondens placeringar delas in i stra-
tegiska innehav och intressebolag. De stra-
tegiska innehaven @r bolag som vi tror pa
lingsiktgt och i dessa ska vita en aktivigar-
roll och vi ska kunna nd en dgarandel i bola-
gen pd s-20 procent. Milsittningen 4r att
fonden ska ha s-10 strategiska innehav och
att de ska utgéra ungefir hilfren av fonden.

Tintressebolagen tar vi ingen aktiv dgar-
roll och vi har inget krav om att nd en viss
dgarandeli dessa. Intressebolagen ska dock
ha potential att bli strategiska innehav.
Periodyvis kan fonden placera dven i andra
bolag for att uppni dnskad exponering mot
aktiemarknaden.

Catella Case ir dppen for insittningar
en ging per kvartal och minsta insittnings-
belopp ir 300 coo kronor. Forvaltnings-
avgiften ir 0,5 procent pé forvaltat kapital
och dirutéver en resultatbaserad avgift som
tas ut nir fonden Svertriffar avkastningen
pé svenska statsskuldvixlar.

Sedan starten i rsskiftet 2001-2002 har
Catella Case givit en 4rlig avkastning pa
14,0 procent. OMRX-TBILL har under
samma period givit 3,4 procent per ar.

Borsen upp i maj och juni

Bra vinstutveckling i foretagen och sjun-
kande rintor bidrog till att Stockholmsbérsen
steg 7-8 procent fram tll mitten av april.
D4 spreds plétsligt oro for konjunkturen
pévirldens bérser och i Stockholm f6ll kur-
sernasnabbt tillbaka till nivierna vid drsskif-
tet. Signalerna om avmattning i konjunk-
turen och svag utveckling pd arbetsmark-
naden fick obligationsrintorna att falla yreer-
ligare. Samtidigt 6kade forvintningarna pa
en sinkning av repordntan och det fick dven
de korta rintorna att falla ned under tva
procent. I mitten avjuni kom Riksbankens
beslut att sinka repordntan med en halv
procentenhetned till 1,50 procent. De sjun-
kande rintorna och férhoppningar om att
konjunkturavmattningen bara ir tillfillig
fick kurserna att stiga snabbt i maj och juni.

Meda bidrog mest
Flera av fondens vikdgaste innehav utveck-
lades mycket bra. Likemedelsforetager Meda
har som affirsidé att képa rittigheterna tll
olika preparat pa vissa marknader frin de
stora likemedelsbolagen och sedan silja
dem via sin starka lokala siljkir. Trots att
aktien stigit kraftigt de senaste dren dr vir-
deringen inte utmanande, om foretaget hal-
ler fast vid sin strategi. Aktien steg 82 pro-
cent under perioden och var det innehav
som bidrog mest till fondens avkastning.
Hexagon var ett annat innehav som
utvecklades bra. Foretaget har de senaste
dren omstrukeurerats kraftigt. Det tidigare
vildvuxna konglomeratet hade vid arsskif-
tet forvandlats till ett bolag med fyra affirs-
omriden. D4 tillkinnagav foretagsledningen
den nya strategin som innebdr att bolaget
ska fokusera pd tvé affirsomriden, mitrek-
nik och polymerer. Vi har fértroende for
foretagsledningens férméga att nd uppsatra
mil. Mitteknik och polymer erbjuder goda
tillvixtmojligheter och bra marginaler.
Kursen har stgit kraftigt, men vi tycker fort-



farande inte att uppgangen fullr ut speglar
bolagets forvandling frin i huvudsak tra-
ditionell verkstad till ledande positioner
inom tv4 tillvixtomraden,

Vi valde att tacka nej ill uppképser-
bjudandet pa Tornet for ndgot 4r sedan.
Sedan dess har aktien stigit kraftigt och
aktien bidrog i hég grad till fondens goda
avkastning under det forsta halvaret.

Andrainnehav som utvecklades vildigt
vil under perioden var Aspiro, Transcom,
Intrum Justitia, Bure, Haldex och Nobia.
Nigra innehav utvecklades daligt, exem-
pelvis Skanditek, Millicom, Medivir och
Artimplant.

Undervaren képte vi aktier i Orion som
driver apotek i Finland och dessutom har
enintressant likemedelsverksamhet, Vi har
ocksd kopt aktier i Haldex som ir underle-
verantdr till fordonsindustrin. Motivet ir
att vi tror pa den nya ledningens formaga
att héja priserna pa bolagets produkter vil-
ket leder till forbittrade marginaler. Kép
gjordes ocksi i mjukvarufsretaget IFS, som
vi tycker 4r undervirderat.

Var strategi for resten av aret
Konjunkruren tappar fart och besvirligast ir
ligetieuroomridet. Det ser bittre uti Sverige,
dven om tillvixten sjunker hir ocksi. Det
senaste dret har svingningarna pa Stockholms-
borsen sjunkit kraftigt, men vi tror att det
blir storre kursrorelserunder hasten. Vi rik-
nar med fortsatt hogt oljepris, men att det
inte leder till nigra kraftiga inflationsim-
pulser. Inflation och rintor ligger kvar pa
mycket liga nivier och det 4r svirt att se
négonriskfbrattRiksbankmSkahéjarcporin-
tan fore drsskiftet. De liga rintorna ir bra
bide for konjunktur och bérser. Vi letar i
forsta hand bolag som kan prestera tillvixt
dven om konjunkturen viker ned.

Fondens stérsta innehav vid halvarskif-
tetvar Hexagon, Transcom, Orion, Skandi-
tek, Meda och IFS. jg
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Mer om Catella Case

Fonden startade 200/-12-31
med en startkurs pa | 000 ke

Placeringsinriktning
Catella Case har som &ver-
gripande mél att maximera
fondens vardetillvixt. Catelia
Case dr en aldivt frvatad
fond och investeringarna sker
fréamst i nordiska foretag och
i forsta hand i bolag som
bed6ms ha goda tillvaxtrnailig-
heter inom sin bransch;

Som speciaffond har fonden
storre frihetsgrader vad giller
val av placeringsinriktning in

en traditionell investeringsfond,

| Catella Case mirks detta
framfor allt pa tvd sitt Det
ena ar att portfélien dr betyd-
ligt mer koncentrerad n en
vanlig aktiefond. Det andra i
att fonden agerar som aktiv
dgare i ndra samforstind med
bolagets ledning och styrelse.
En okad koncentration i inne-
haven innebdr att risken i
portfolien dkar Samtidigt far
fGrvaltarma mer tid for varje
enskilt innehav och dirmed
stérre méjlighet att bedsma
bolagets potential.

Fonden bedriver handel
med derivatinstrument som
ett led | fondens placerings-
inriktning.

Placeringsstrategi

Enkelt uttryckt kan man sdga
att Catella Case bestdr av tre
delar: Den forsta delen liknar
forvafiningen av en vanlig
aktvt forvaltad aktiefond, Den

Kopt Sale
29 404 -
- 2| 875
17318 -
15703 -
- 14 938

andra delen bestar av ett antal
positioner som syftar till att
skydda vérdet pa de innehay
som fonden 3ger. Den tredje
delen i fonden &r nettot av de
tvd tidigare beskrivna delarna,
Detta bestimmer fondens
risktagande, och dterspeglar
fBrvaitarteamets bedémning
om borsen dr pa vig uppat,
eller nedat,

Analysprocessen bakom
fondens investeringar bestir
framst av fundamental analys,
inom vilken man studerar
féretagets intjdningsrmiga,
kassafloden osv. Som komple-
ment till detta bedrivs vidare
en sa kallad kvantitativ analys.
Har studerar vi aktiers historis-
ka utveckling och samvariation
med varandra. Ett tredje
centralt insiag i fSrvaltningen
ar riskanalysen. Bide fondens
sammantagna risk, men ocks3
risken i varje enskild invester-
ing Gveryigs.

Avgifter
Forvaltningsavgift 0,5%
Performance Fee 15%

Om fonden utvecklas bittre
dn sitt jamférelseindex
(OMRX-TBILL) s3 utgar en
prestationsavgift pd 15% av
Sveravkastningen,

Avgift vid insittning i fonden 0%
Avgift vid uttag ur fonden 0%
Handel med derivat
Fonden har enligt sina fond-

bestdmmelser méjlighet att
handla med derivat som ett

Fér fondens samtliga innehay, samt resultat- och balansr;

* Referensranta tom 2004-12-31, déirefter OMHRX-THILL

led | fondens placeringsinrikt-

ning. Handel med derivat har
skett | begrinsad omiatining.

Fonden har under perioden
Inte utnyttjat sin rdtt att ge
vardepapperslin och inte
heller utnyttjat sin ritt att ta
virdepapperslin.

Utdelning
Fonden lamnar ingen
utdelning 2005.

Fondbolag: Catella
Kapitalfrvaltning AB

Fondens org.nummer:
504400-8497

PPM Fondnummer:
Catells Case drinte en
PPM-fond.

dkning, se sidan 49,
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Fokus

Fondfakta

Fondens férvaltare: Gustaf Sjogren,
UIf Stromsten, Jérgen Vrenning och Gunnar
Hakansson.

Andelsvirde | 3039
Antal andelsagare 268
Fondférmégenhet (mkr) 2270
Avkastning senaste halvaret

Fokus 15,63
Jimfdrelseindex (OMRX-TBILL) 1,26
Genomsnittlig drsavkastning

de senaste tvd dren

Fokus 29,15
Jamforelseindex (OMRX-TBILL) 266
Genomsnittlig drsavkastning

de senaste fem aren

Fokus 4,29
Jamférelseindex (OMRX-TBILL) 369
Risk

Fokus 9,97
Jamférelseindex (OMRX-TBILL) 021
Alctiv risk 995
Omsittningshastighet och kostnader
Omsittningshastighet (ggr) 09
Transaktionskostnader (mkr) 22
i procent av omsatta virdepapper 023
Total expense ratio (TER) *
Toatal kostnads andel (TKA) *

* For fonder med resultatbaserat arvode
redovisas kostnader i &rsrapporten
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Malet ar att skapa

absolut avkastning

Fokus koncentrerar placeringarna till ett 20-tal stora och medelstora
bolag. Malet &r att n absolut avkastning till rimlig risk och fonden
har vasentligt dvertréffat sitt referensindex under férsta halvaret.

okus gav en avkastning pd 15,6 pro-

cent under det férsta halviret 2003,

vilket var bittre in genomsnittsaktien

pa Stockholmsbérsen. De innehav
som bidrog mest till avkastningen var NCC,
IBS, Boliden och Scania.

Inflationsforvintningarna har sjunkit
till rekordlaga nivier och tack vare det har
obligationsrantorna fallit kraftigt. I maj stod
det ocksa allt Klarare att Riksbanken var pd
vig att sinka reporintan och i juni kom
beslutet att reporintan sinks till 1,50 pro-
cent. Sjunkande rintor i kombination med
bra vinster i féretagen och skaplig dllvixt i
ekonomin gjorde Stockholmsbérsen till en
av Europas bista borser under perioden.

Fokus ir en aktiefond inriktad pd stora
och medelstora bolag noterade pa Stock-
holmsbérsen. Malet dr att skapa absolut avkast-
ning och inte att folja ndgot borsindex. Fokus
har en koncentrerad portfolj med innehav i
ett20-tal bolag. De tiostorsta bolagen utgor
normalt runt 60 procent av fonden. Fonden
har ocksa en betydande andel: rintebirande
placeringar. Motivet ir dels att balansera inne-
havet i aktier och fi ned risknivén i fonden,
men ocksd att vi ska ha méjlighet att kunna
agera snabbt nir det dyker upp investerings-
méjligheter som vi tror pa.

Fonden ir 6ppen for handel en ging
per kvartal och minsta insittningsbelopp ér
300 ooo kronor. Forvaltningsavgiften dr
en procent per r pé forvaltat kapital och
dérutover en resultatbaserad avgift som tas
ut niir fonden gdr bra.

Sedan starten den 31 mars 1998 har Fokus
givit en drlig avkastning pa 9,9 procent,
medan Stockholmsbdrsen i genomsnitt givit
2,7 procent perirunder motsvarande period
enligt Affirsvirldens generalindex.

Sverige bittre dn eurosnittet

Under det forsta halviret 2005 fortsatte
den amerikanska centralbanken att hoja
styrrintan, men vi riknar med att Fed dr

klar med rédnteh&jningarna under hésten.
Amerikansk konjunkrur bottnar ut och vi
tror att tillviixten tar ny fart i USA nista ar.
Euroomridet har haft ligre tillviixt in USA
under flera dr och vi riknar med att det sd
forblir ndgra 4r till. Sverige har hitills kla-
ratsig bittre iin snittet for eurolinderna och
vi tror att det kan fortsitta si ett tag till.
P4 Stockholmsbérsen gick branscher
som energi, fastigheter och hilsovird bist.
Aven IT och industri gick bittre &n index.
Under det forsta halviret hade vi mel-
lan 15 och 20 procent av fonden placerad i
rintebirande virdepapper. Det bidrog till
att risknivén i fonden var ligre dn for bér-
sen som helhet. Var mélsittning dr de aktier
vi viljer att placera genomsnittligt ska vara
mindre riskabla dn index. Under det férsta
halviret nidde vi virt mal att nd eller 6ver-
triffa den genomsnittliga utvecklingen pa
akriemarknaden med ligre riskniva.

NCC och IBS bidrog positivt
Under det forsta halviret 2005 var det i
forsta hand de medelstora bolagen som
bidrog mest till avkastningen. Byggbolaget
NCC var ett av fondens storsta innehav och
aktien steg kraftigt. Orsaken var bade gene-
rellt stark byggmarknad och att den nya
ledningen kan vara pd vig att forbartra mar-
ginalerna i verksamheten.
Affirssystemutvecklaren IBS sdlde ett
engelskt dotterbolag till ett pris som vida
oversteg analytikernas forvintningar. Det
tog lite tid innan kursen steg efter att for-
siljningen blev kiind och vi utnyttjade det
till att utéka virt innehav i bolaget.
Under viren silde viendel av virt inne-
havi Bure efter rejil kursuppging. Visilde
ocksd aktier i Brostroms, efter att aktien sti-
git kraftigt. Vi 6kade vartinnehav i Ericsson,
eftersom vi tycker att marknaden under-
skattar den framtida tillviixten och bolagets
marginaler. Ericsson har utvecklats mycket
bra och nyckeltalen har successivt blivitalle



mer attraktiva. Mot slutet av perioden kom
ocksa en rejil kursuppging for aktien.

Vi 6kade i Haldex, som ir underleve-
rantdr till fordonsindustrin. Bolaget har
haft svirt att hoja priserna och dessutom
drabbars av problemi sin verksamhet i USA.
Vi tror att den nya foretagsledningen kan
16sa de problemen och dessutom héja pri-
serna pa bolagets produkter.

Boliden var ett annat innehav som i hég
grad bidrog till avkastningen. Vi dger aktien
foratt efterfrigan pa de flesta metaller snabbt
okat beroende pd den snabba ckonomiska
utvecklingen i till exempel Kina, Indien och
Osteuropa.Vi tror att efterfrigan fortsitter
ligga pd en hog niva under de ndrmaste dren.

Fastighetsbolaget Klévern och Scania
bidrog ocksi till fondens goda avkastning.

Vi kopte akder i Nokia, som vi tycker
ar ofortjint lagr virderat. Vi har ocks3 ett
innehav i Skandia, som vi képt eftersom vi
tycker att sannolikheten ir hog for att bola-
get kommer att styckas. Vi silde vart inne-
havilivsmedelstillverkaren Sardus, eftersom
bolaget brottas med krympande margina-
ler bland annat beroende pa tuff konkur-
rens frin butikskedjornas egna varumirken.

Visdlde avvirtinnehav i Handelsbanken,
eftersom bankernas marginaler pressasav de
liga rintorna och vi tror att det tar tid innan
Handelsbanken évertygar marknaden. Vi
silde ocksa akteri Trelleborg och Electrolux.

Var strategi for resten av dret
Rintorna ligger kvar pd liga nivier och vi
tror att det drdjer ett par dr innan de nir
en hégre niva. Vi riknar med att konjunk-
turen tappar fart yrterligare nigot kvartal,
men att det mot slutet av dret eller i bérjan
av ndsta ar kommer signaler om att tllvix-
ten tar ny fart. DA kan det bli aktuellt art
arer 6ka i konjunkturkinsliga bolag. Vid
halvarsskiftet var vira stérsta innehav Ericsson,
H&M, Scania, Klévern och Boliden.

W Fokus (%) W [imférelseindex (%)
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* Referersrinta tom 2004-12-31, direfier OMRX-TRILL

Bolag Kopt Salt
Handelsbanken - 153 233
Ericsson 72 111 s |
Securitas 62 979 _
Electrolux 62108 |
Trelleborg 61708 |

Fonden startade 1998-03-31
rmed en startkurs pa | 000 kr:

Placeringsinriktning
FOKUS har som évergripande
mal att maximera sin virde-
tillvéixt. FOKUS har en sk var-
deinriltning pa sina invester-
ingar. Investeringsstrategin
innebdr att fonden huvudsak-
ligen dr inriktad pa den svens-
ka marknaden och investerar
i bolag med god utvecklings-
potential. FOKUS analyserar
bolagers tillgangar och deras
lngsiktiga intjdningsformaga.
Fonden gor alitsa en djupare
bedémning och fBrséker képa
aktier till laga priser. Ett lagt
pris innebdr att det finns en
sdkertietsmarginal upp till vad
analysen indikerar att aktien
verkligen ar vard.

Fonden har dven stor méj-
lighet att anvinda sig av deri-
vat- och blankningsstrategier
samt belaning for att maxime-
ra fondens avkastning, Derivat-
instrument anviinds som att
led i fondens placeringsinrikt-
ning,

Placeringsstrategi

Enkelt uttryckt kan man saga
att en hedgefond bestdr av tre
delar: Den forsta delen liknar
fGrvaltningen av en vanlig
aldivt forvaltad aktiefond. Den
andra delen bestir av ett antal
positioner som syftar till att
skydda vérdet pa de innehav
som fonden dger Den tredje

delen i fenden &r nettot av de
tva tidigare beskrivna delarna.
Detta bestdmmer fondens
risktagande, och aterspeglar
forvaltarteamets beddmning
om boérsen & pa vig uppat,
eller nedat.

Analysprocessen bakom fon-
dens investeringar bestr
framst av fundamental analys,
inom vilken man studerar
foretagets intjaningsforméga,
kassafldden osv. Som komple-
rnent till detta bedrivs vidare
en sa kallad kvantitativ analys,
hir studerar vi aktiers historis-
ka utveckling och samvariation
med varandra. Ett tredje
centralt inslag | forvaltningen
dr riskanalysen. Bide fondens
sammantagna risk, men ocksi
risken i varje enskild invester-
ing dvervigs.

Avgifter
Forvaltningsaveift 0,5%
Performance Fee 15%

Orm fonden utvecklas bittre
dn sitt jamforelseindex
(OMRX-TBILL) s& utgar en
prestationsavgift pa 5% av
dveraviastningen,

Avgift vid insdttning | fonden 0%
Avgift vid uttag ur fonden 0%

Handel med derivat
Fonden har enligt sina fondbe-
stdmmelser majlighet att hand-
la med derivat som ett led |
fondens placeringsinriktning.
Handel med derivat har skett i
begrinsad omfattning. Fon-

Fér fondens samtliga innehav, samt resultat- och balans

den har under perioden inte
utnyttjat sin ritt att ge virde-
papperslin och inte heller
utnyttjat sin ritt att ta virde-
pappersian,

Utdelning

Fonden limnade utdelning
med 29 564 kSEK, med
avstimningsdag 2005-03-24 |
och utbetalning 2005-03-31. |

Fondbolag: Catella
Kapitalforvaltning AB

Fondens org.nummer:
504400-5584

FOKUS &r inte en

PPM Fondnummer:
PPM-fond.
|

rakning, se sidan 50.
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Catella Institutionell Absolut Aktier

Fondfakta

Fondens férvaltare: Jonas Gustafson,
Gunnar Hakansson, Robert Lindell, Mans
Palmstierna och Lars Hackenstrém.,

Andelsvarde 119535
Antal andelsdgare 10
Fondférmégenhet (mkr) 32

Avkastning sedan start 2004-12-31

Absolut Aktier 19,54
Jamférelseindex

(OMRX-TBILL plus 2%-enheter) 226
Risk

Absolut Aktier 8,46
JimfGrelseindex

(OMRX-TBILL plus 2%-enheter) 012
Altiv risk -
Omsittningshastighet och kostnader
Omséttningshastighet (ggr) 2,17
Transaktionskostnader (mkr) 0,08
i procent av omsatta virdepapper 014
Total expense ratio (TER) 0,50%
Toatal kostnads andel (TKA) 1,53%
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Malet ska vara

absolut avkastning

Catella Absolut Aktier dr avsedd for institutioner som upptickt
fordelarna med att placera i fonder. Fonden startade vid &rsskiftet
och har sedan dess gatt mycket bra.

atella Institutionell Absolut Aktier
gav en avkastning pd 19,5 pro-
cent under det forsta halviret
2005. Detvar betydligt bittre 4n

genomsnittsaktien pd Stockholmsbérsen
och 17,2 procentenheter bittre 4n fondens
jimforelseindex som 4r OMRX T-BILL +
2 procentenheter.

Catella Institutionell Absolut Akder ir
en Sverigeregistrerad specialfond som vin-
dersig till institutionella placerare. Férvalt-
ningen bygger pa den filosofi som under
ling rid utvecklats inom Catellas institu-
tionella kapitalférvaltning. Fonden ir ppen
for insdttningar en ging per manad och
minsta insdttningsbelopp ir 10 miljoner kr.
Avgiften ir o,5 procent p4 forvaltat kapital
och dirutéver en resultatbaserad avgift om
fonden gir bittre 4n sitt jimforelseindex.

Normalt har fonden 85 procent i aktier
och 15 procentirintebirande virdepapper,
men fordelningen mellan aktier och rintor
kan variera kraftigt éver tiden. Fonden har
dock aldrig mindre 4n so procent i aktier.
Fonden startade vid drsskiftet, men Catella
har sedan hosten 2002 haft institutonella
forvaltningsuppdrag med den hir placer-
ingsinriktningen.

Aktiv forvaltning
Fondens akruella strategi liggs fast vid vecko-
visa forvaltarridsméten dir Catellas insti-
tutionella forvaltare deltar. Beslutet om
vilken férdelning fonden ska ha mellan aktier
och rinteplaceringar bygger pd en prognos
over utvecklingen for bland annat kon-
junktur, rdntor, aktier och valutor. Vi ir
aktiva forvaltare och forskjuter tyngdpunkten
mellan aktier och rintor efter vad vi tror
om utvecklingen pi bors och rintemark-
nad pa kort sikt. I vir filosofi ingdr ocksi
att verkligen utnyttja vira méjligheter att
oka eller minska placeringarna i aktier.
Valetav enskilda virdepapper sker bot-
tom-up. Aktieportféljen ir koncentrerad

och antalet innehav ligger mellan 20 och
35. Catella Institutionell Absolut Aktier har
normalt 8o procent av sina aktieplaceringar
ivirdeaktier och 20 procenti tillvixtakder.

En viktig hérnsten i forvaltningen ir
att vara placeringar ska klara vissa etiska krav.
Dirfor placerar vi inte i bolag som sysslar
med alkohol, tobak, pornografi eller vapen.

Fonden tillimpar den case-forvaltning
som utvecklats inom Catella och normalt
innehdller fonden 4-6 case. I véra casebo-
lag har vi formulerart ett antal kriterier eller
hindelser som vi bedémer kommer attleda
tll en omvirdering av bolaget inom 6-24
minader. I casebolagen tréffar vi foretags-
ledning och viktiga kunder for att skaffa oss
en allsidig bild av verksamheten. Eftersom
Catella Institutionell Absolut Aktier 4r en
specialfond kan den placera mer in tio pro-
centi ett enskilt bolag.

Trodde pa aktier

Trots signaler om en avmattning i kon-
junkmuren gick Stockholmsbérsen braunder
det forsta halviret. Den viktigaste forklar-
ingen var att rintorna sjonk kraftigt bero-
ende pi fallande inflation, men den goda
vinstutvecklingen i minga foretag bidrog
ocksa.

Vihade en ganska positiv syn pé aktie-
marknaden understérre delen av perioden.
Vi hade dirfor mer tillvixtaktier dn rike-
virdet pd 20 procent och andelen aktier
uppgick till 92-95 procent.

Fonden hade betydande innehavibygg-
foretag som NCC, JM och Skanska. Bygg-
sektorn gynnas av stark byggkonjunktur,
liga rintor och forbittrade marginaler. NCC
dr ett av vdra caseinnehav och det motive-
ras av de goda marknadsférutsirtningarna,
men ocksa av att vi har stort fortroende f6r
den nya foretagsledningen som rensat upp
i koncernen och stirkt bolagets finansiella
stillning,.

Elekra och Getinge som bigge ir verk-



samma inom medicinsk teknik dr tvd andra
caseinnehav. Bigge aktierna gick mycket bra
under det forsta halvaret.

Vivar ocksd 6verviktade i fastighetsak-
tier och i den sektorn var Klévern ett av
vdra viktigaste innehav. Aktien gick bra pa
borsen. Ericsson och H8M var tvd stora
viktiga innehav som gick bittre in genom-
snittsaktien pa borsen.

Undervikt i skog
Vi var underviktade i skogsforetag, bort-
sett frdn att vi dgde aktier i SCA. SCA-aktien
gick diligt beroende pd viixande missnédje
med foretagsledningen och sjunkande mar-
ginaler pa grund av prispress pé foretagets
hygienprodukter, framfor allt bljor. Vi har
en negativinstillning till teleoperatérer for
nirvarande. Orsaken ir att den tuffa kon-
kurrensen pressar ned priser och margina-
ler. Valet att undervikta operatorer bidrog
positivt jimfért med index.
Fondensinnehav i klidkedjan JC utveck-
lades mycket bra och vi tror pi de atgirder
som vidtagits sedan New Waves grundare
Torsten Jansson engagerade sig i bolaget.
I banksektorn har vi tyngdpunkten pa
Nordea, bland annat beroende pa attvi tror
att det ambitiésa programmet for dterkop
av egna aktier kommer att dra upp kursen.

Var strategi for resten av aret

Att borsen gick sd brai maj ochjuni berodde
i huvudsak pa rintefallet, men ocksé pd att
det kom en del positiva signaler om att kon-
junkturavmattningen trots allt bara #r till-
fillig. Den konjunkturavmarttning som vi
ser nu gor dock liget osikert och det kan
betyda lite storre kurssvingningar in vi upp-
levde under drets forsta sex mdnader. Vi
tror att konjunkturen tar ny fart under 2006
eller 2007 och riknar med att det kan bli
intressant att ka andelen konjunkturkins-
liga aktier mot slutet av dret eller i bérjan
av ndsta 4r. For de nirmaste kvartalen tror

_ Catella Institutionell Absolut Aktier

Avkastning sedan start %

5L

0L

a

Fem storsta nettofériandringar (kSEK)

B Institutionell Absolut Aktier (%) I Jimforelseindex (%)|

Fonden startade 2004-12-3|
med en startkurs pa | 000 kr.

Placeringsinriktning
Institutionell Absolut aktier har
som malsattning att pe andel-
sagarma en god absolut avikast-
ning genom en aktiv tillgangs-
allokering,

Fonden placerar huvudsak-
ligen i aktier noterade pa
svensk bors. For att generera
en absolut avkastning har fon-
den en mer koncentrerad
portfol], dys stérre enskilda
positioner, &n en traditionell
investeringsfond. | syfte att
generera en absolut avkastning
har fonden dven fokus pa
vérdeaktier

Utdver en mer koncentre-
rad portfol har fonden majlig-
het att, beroende av mark-
nadssyn, placera upp till 50
procent av kapitalet | rante-
birande virdepapper. Vidare

kan fonden stélla ut kipoptio-
ner mot en begransad del av
aktieinnehavet.

Avgifter
Férvaltningsavgift 0,5%
Performance Fee 15%

Ormn fonden utvecklas bittre
an sitt jAmférelseindex
(OMRX-TBILL plus 2%6-en-
heter) sa utgar en prestations-
avgift pa 15% av dveravkast-
ningen.

Aveift vid insitining i fonden 0%
Avgift vid uttag ur fonden 0%

Handel med derivat
Fonden har enligt sina fond-
pestimmelser mdjlighet att
handla med utstélida kép-
optionier mot en begrinsad
del av aktieinnehavet | syfte att
effektivisera forvaktningen,

Ingen handel med optioner
har skett under perioden.

Bolag Kopt Salt
Ericsson 3002 _
Svenska Staten 2982 -
AstraZeneca | 443 -
Nordea | 348 -
Hennes & Mauritz 212 -

Mer om Institutionell Absolut Aktier

Utdelning

Fonden lamnar ingen |
utdelning 2005.

Fondbolag: Catella
Kapitalférvaltning AB

Fondens org.nummer: |
515602-0140

PPM Fondnummer:

Institutionell Absolut Aktier
ar inte en PPM-fond.

Fér fondens samtliga innehayv, samt resultat- och balansrikning, se sidan 51.

vi att virdeaktier kommer att gé bittre dn

tillvixtaktier.

Vid halvarsskiftet var Ericsson, Astra-
Zeneca, Partnertech och H&M vira stérsta
innehav. Vira case dr for nirvarande Elekta,
Transcom, Getinge och NCC. Samtliga
dessa fyra innehav utvecklades bra under

det forsta halviret. g
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ggt_eI_l__a___l_nstit_q_{[i_qne|I Allokering

Fondfakta

Fondens forvaltare: jonas Gustafson,
Gunnar Hakansson, Robert Lindell, Mans
Palmstierna och Lars Hockenstrom.

Andelsvirde 1109,5
Antal andelségare 13
Fondférmégenhet (mkr) 22
Avkastning sedan start 2004-12-31
Allokering 10,98
Jamforelseindex

(OMRX-TBILL plus 2%-enheter) 226
Risk

Aliokering 5,21
Jimfarelseindex

(OMRX-TBILL plus 2%-enheter) 012
Akdtiv risk -
Omsittningshastighet och kostnader
Omsittningshastighet (ggr) 1.27
Transaktionskostnader (mkr) 0,05
i procent av omsatta virdepapper 017
Total expense ratio (TER) 051%
Toatal kostnads andel (TKA) |,14%

30 | GATELLA FONDER HALVARSRAPPORT 2003

Ratt val mellan

aktier och rantor

Catella Institutionell Allokering erbjuder aktiv férvaltning
av svenska aktier och réntepapper. Fonden dr avsedd

for institutioner.

atella Institutionell Allokering

gav en avkastning pd 11,0 pro-

cent under det forsta halviret

2005. Det var avsevirt bittre dn
fondens jimforelseindex som motsvarar
avkastningen p4 svenska statsskuldvixlar
plus tvd procentenheter.

Catella Institutionell Allokering dr en
Sverigeregistrerad specialfond som vinder
sig till institutionella placerare. Forvaltningen
bygger pa den filosofi som under lang tid
utvecklats inom Catellas institutionella kapi-
talférvaltning. Fonden 4r 6ppen for insitt-
ningar en ging per manad och minsta insitt-
ningsbelopp ér 10 miljoner kr. Avgiften ér
0,5 procent pi forvaltat kapital och dérut-
dver en resultatbaserad avgift om fonden
gdr bittre dn sitt jimforelseindex.

En mycket viktig del i forvaltningen r
atrvid varje tillfille vilja ritt fordelning mel-
lan aktier och rinteplaceringar. Normalt
har fonden so procent i aktier och 50 pro-
centi rintebirande virdepapper, men for-
delningen mellan aktier och rintor varie-
rar kraftigt 6éver tiden. Fonden har dock
aldrig mindre #n 25 procenti aktier och ald-
rig mindre @n 25 procentirinteplaceringar.
Fonden startade vid irsskiftet, men Catella
har sedan hosten 2000 haft institutionella
forvaltingsuppdrag som motsvarar fon-
dens placeringsinriktning.

Fondens aktuella strategi liggs fast vid
veckovisa forvaltarridsmoten dir Catellas
institutionella forvaltare deltar. Beslutet om
vilken firdelning fonden ska ha mellan aktier
och rinteplaceringar bygger pd en prognos
utvecklingen for bland annat konjunktur,
rintor, aktder och valutor. Vi ir akdva for-
valtare och forskjuter tyngdpunkten mellan
aktier och rintor efter vad vi tror om utveck-
lingen pa bérs och rintemarknad pa kort sikt.

Koncentrerad aktieportfol;
Valetav enskilda virdepapper sker bottom-
up. Aktieportfoljen dr koncentrerad och

Catella Institutionell Allokering har nor-
malt 8o procent av sina aktieplaceringar i
virdeaktier och 20 procent i tillvixtaktier.
Rinteplaceringarna utgor en betydande del
av fonden och dven hir kinnetecknas for-
valtningen av hog aktivitet.

En viktig hornsten 4r att vdra place-
ringar ska klara vissa etiska krav. Dirfor pla-
cerar vi inte i bolag som sysslar med alko-
hol, tobak, pornografi eller vapen.

Fonden tillimpar den case-forvaltning
som utvecklats inom Catella och normalt
inneh4ller fonden 4-6 case. I vira casebo-
lag har vi formulerat ett antal kriterier eller
hindelser som vi bedomer kommerattleda
till en omvirdering av bolaget inom 6-24
manader. I casebolagen triiffar vi foretags-
ledning och viktiga kunder for att skaffa oss
en allsidig bild av verksamheten. Eftersom
Catella Institutionell Allokering ir en spe-
cialfond kan den placera mer dn tio procent
i ett enskilt bolag.

Bérsen upp i maj och juni
Borsen steg i borjan av dret beroende pi
god vinstutveckling i foretagen och fallande
rintor. I mitten av april 8kade plotsligt oron
for snabbt stigande oljepris och en kon-
junkturavmattning. Under en dryg vecka
foll kurserna snabbt pé virldens borser och
nedgingen tog Stockholmsborsen tillbaka
till kursnivin vid 4rets borjan. I borjan av
maj vinde bérserna dter upp och kurserna
steg snabbt fram till halvarsskiftet. Den vik-
tigaste forklaringen var fallande réntor.
Under storre delen av halviret var vi
positiva till aktier och genomsnittligt hade
fonden cirka 60 procent i aktier och 4.0 pro-
cent i rinteplaceringar. Periodvis har for-
delningen dock varit en annan. Nir den
snabba prisuppgéngen pi olja skapade oro
pa borserna drog vi ned aktieandelen till
under 5o procent. Vira allokeringsbeslut
bidrog positivt jimfort med om vi legat pd
rikevirdet so-50 under hela perioden.



Viskapade mervirdei rinteforvaltningen
i forstahand genom att ha en betydande del
ikreditobligationer, eftersom dessa ger hogre
rintor 4n statspapper. Vi forutsdg didremot
inte rantefallet och satsade dirfor inte pa
obligationer med langa loptider.

I aktieportfoljen lig andelen tillvixrak-
ter genomsnittligt kring 25 procent, medan
resterande 75 procent utgjordes av virde-
aktier. Véra storsta innehav i fonden var
Ericsson och H&M. Ert viktigt bidrag till
avkastningen kom fran placeringarnaibygg-
och fastighetsbolag. Den nordiska bygg-
konjunkturen ir stark, efter flera svaga ar.
Det skapar forutsittningar for forbartrade
marginaler, vilket i si fall leder till kraftiga
resultatlyft. Fastighetsbolagen har gynnats
av fallande rintor och av att ett antal stora
kop och fusioner inom sektorn har skapat
forvintningar om ytterligare strukturaffa-
rer. NCC, Skanska och Klévern dr ndgraav
deinnehavide hir sektorernasom gick bra
under perioden.

Under detandra kvartalet 6kade vi vért
innchav i JM. Bolaget har képt upp mark
for exploatering och vi tycker att projekt-
portddljen ser vildigt intressant ut, med stort
inslag av bostider. JM ir ocksé en tinkbar
uppkopskandidat eller parti en strukturaffir,
vilket ger innehavet en extra potential.

Var strategi for resten av aret
Den konjunkturavmattning som vi ser nu
gor liget osikert. Vi tror dock att kon-
junkturen tar ny fart under nista ir. For de
nirmaste kvartalen tror vi att virdeaktier
kommer att gi bittre dn tillvixtaktier och
vitroratt aktier kommer att ge battre avkast-
ning in obligationer. Vid halvirskiftet hade
fonden 63 procenti aktier. De storsta inne-
haveniaktieportféljen var Ericsson, H&M
och AstraZeneca. Vira case under perio-
den var Getinge, Transcom, Elekta och
NCC, som samtliga bidrog positivt till
avkastningen. il

Catella Institutionell Allokering

0

Fem storsta nettoforiandringar (KSEK)

Avkastning sedan start %
0 ,

W Allokering (%) W Jimforelseindex (%)

Bolag Képt Salt
SAS 2958

NCC 2428 i
Volvo 2217 -
Ericsson 1139 -
Vasakronan

Fonden startade 2004-12-31
med en startkurs pa | 000 kn

Placeringsinriktning
Institutionell Allokering har
som malsdttning att ge andel-
sagarna en god absolut avkast-
ning genom en aktiv tillgangs-
allokering.

Fonden placerar huvudsak-
ligen i aktier noterade pa
svensk bors. For att generera
en absolut avkastring har fon-
den en mer koncentrerad
portfélj, dvs storre enskilda
positioner, an en traditionell
investeringsfond, | syfte att
generera en absolut avikastning
har fonden aven fokus pa vdr-
deaktier, Utgangspuniten &r att
fonden kommer att innehalla
aktier utgivna av minst tjugo
olika emittenter,

Utover en mer koncentre-

Mer om Institutionell Allokering

rad portfolj har fonden méilig-
het att, beroende av mark-
nadssyn, placera upp till 75
procent av kapitalet i rintebd-
rande vérdepapper. Vidare kan
fonden stilla ut kdpoptioner
mot en begransad del av

aktieinnehavet.

Avgifter

Forvaltningsavgift 0.5%
Perforrmance Fee 15%

Om fonden utvedklas bitire
dn sitt j@mifcrelseindex
(OMRX-TBILL plus 2 %-enhe-
ter) sd utgdr en prestationsavgift
pa 5% av dveraviastningen.
Awgift vid insdtining i fonden 0%
Avgift vid uttag ur fonden 0%

Handel med derivat
Fonden har enligt sina fondbe-
stammelser majlighet att hand-
la med utstdllda kdpoptioner

meot en begrinsad del av
aktieinnehay | syfte att effek-
tivisera fBrvattningen. |
Ingen handel med optioner
har skett under perioden.

Utdelning

Fonden ldmnar ingen
utdelning 2005.

Fondbolag: Catella
Kapitalforvattning AB

Fondens org.nummer:
515602-0124 |

PPM Fondnummer:
Institutionell Allokering dr
inte en PPM-fond.

Fér fondens samtliga innehayv, samt resultat- och balansrikning, se sidan 52.
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Catella Institutionell Relativ

Fondfakta

Fondens forvaltare: jonas Gustafson,
Gunnar Hakansson, Robert Lindell, Mans
Palmstierna och Lars Hockenstrém.

Andelsvirde 1159.28
Antal andelsigare 5
Fondfsrmaégenhet (mkr) 312
Avkastning sedan start 2004-12-3 1|
Relativ 15,93
Jimférelseindex (SIX RX) 15,07
Risk

Relativ 8,95
Jimférelseindex (SIX RX) 10,01
Aletiv risk -
Omsittningshastighet och kostnader
Omséttningshastighet (ggr) 2,79
Transaktionskostnader (mkr) 09
i procent av omsatta virdepapper 0322
Total expense ratio (TER) 0,50%
Toatal kostnads andel (TKA) |, 43%
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Aktiv férvaltning

ska sla borsindex

Aktiv forvaltning av svenska aktier med ett begrdnsat antal
innehav kombinerat med ndgra case. Den inriktningen har Catella
Institutionell Relativ som &r avsedd for institutioner.

atella Institutionell Relativ gav

en avkastning pd 15,9 procent

under det férsta halvaret 2005.

Detvar 0,8 procentenheter bitire
in fondens jimférelseindex, SIX RX, som
steg 15,1 procent.

Catella Institutionell Relativ ir en Sverige-
registrerad specialfond som vinder sig till
institutionella placerare. Fonden ir ppen
for insdttningar en ging per manad och
minsta insittningsbelopp 4r 10 miljoner kr.
Avgiften 4r o,5 procent pa forvaltat kapital
och dirutdver en resultatbaserad avgift om
fonden gér bittre n sitt jimforelseindex.

Fonden erbjuder aktiv forvaltning av
svenska aktier och dven om aktieandelen
kan dras ned till 75 procent, ir utgings-
punkten att fonden normalr ska vara full-
investerad i aktier. Innehaven 4r koncen-
trerade till ett begrinsat antal bolag, som
vi kombinerar med 4-6 case. Normalt ska
fonden ha omkring 65 procent i virdeak-
tier och 35 procent i dllvixtaktier.

Férdelen med en koncentrerad port-
foj ar ate vi verkligen kan lidra kinna "vara”
bolag sd att vi snabbt kan bedéma ny infor-
mation. Det dkar mojligheten att arbeta
med vira innehav och forséka tjina pengar
dven pd kortsikriga kurssvingningar. Fonden
startade vid Arsskiftet 2004-2005, men
Catella har sedan hésten 1999 haft institu-
tionella férvaltningsuppdrag som motsva-
rar fondens placeringsinrikening.

Koncentrerad aktieportfolj

Valet av aktier sker bottom-up och fonden
har stor frihet att avvika frin index. En vik-
tig hornsten dr att véra placeringar ska klara
vissa etiska krav. Dirfor placerar vi inte i
bolag som sysslar med alkohol, tobak, por-
nografi eller vapen.

Fonden tillimpar ocksd den case-for-
valtning som utvecklats inom Catella och
normaltinnehiller fonden 4-6 case, som vi
lingsiktigt tror pd. For varje case har vi for-

mulerat ett antal kriterier eller hindelser
som vi bedémer kommer att leda till en
omvirdering av bolaget inom 6-24 mina-
der. I casebolagen triffar vi foretagsledning
och viktiga kunder for att skaffa oss en all-
sidig bild av verksamheten.

Catella Institutionell Relativ dr en spe-
cialfond och kan dirfér placera mer 4n tio
procent i ett enskilt bolag.

Rantefall baddade for borsen
Aret bérjade med forvintningar om sti-
gande rintor, men i februari kom statistik
som visade att inflationen fallit kraftigt. Det
ledde till fallande rintor, medan aktiekur-
serna steg. Borsen fick stod ocksd av art
féretagens vinster utvecklades bra.

1 USA fortsatte centralbanken att hoja
styrrantan och det kom signaler om att
konjunkturen var pi vdg att mattas. Oro
for vikande tillvixt och snabbt stigande
oljepris fick borserna att falla kraftigti mit-
ten av april. P4 Stockholmsbérsen tog bors-
fallet kurserna tillbaka till nivierna vid
arsskiftet. Konjunkmrférsvagningen fick
dock rintorna att falla och svag utveckling
pa arbetsmarkanden och mycket lag infla-
tion skapade forutsittningar for Riksbanken
attsinka repordntan i juni. P Stockholms-
bérsen steg aktickurserna snabbti maj och
juni.

Akteristora bolag gick simre dn aktier
ismé och medelstora bolag. De bista sek-
torerna var energi, fastigheter och hilsovird.
Aven IT och industri gick bittre in index.
Teleoperatorer tillhérde forlorarna.

I fonden hade vi undervike i teleope-
ratérer. Orsaken var att tuff konkurrens
pressar ned marginalerna. Vi hade ocksd
undervikt i skog, eftersom sektorn brottas
med ganska svag efterfrigan. Bigge dessa
positioner bidrog positivt jamfort med index.
Det gjorde ocksé att vi valde att Gvervikta
Ericsson och H&M.



Catella Institutionell Relativ

Avkastning sedan start %
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Satsning pa byggsektorn

Under det frsta kvartalet hade vi storandel

Fem stdrsta nettoforindringar (kSEK)

konjunkrurkinsligt, men vi minskade den Bolag Kopt Salt
andelen nir det kom signaler om att kon- Ericsson 46 375 -
junkturavmattningen gick snabbare dn van- gg;‘; : 2 :?g -
tat. Vi minskade till exempel i Volvo och Nordea 15 149 _
Scania och anvinde pengarna till att 6ka M 14 538 =

véra innehav i byggsektorn, som gynnas av
stark byggkonjunktur.

Ett av fondens viktigaste innehav var
NCC som ocksi r ett av vira case. Bolaget
har en ny ledning som &r pa vig att stida
upp i bolaget och vi tror att det kan bidra
till fsrbittrade marginaler. Aktien gick mycket

Mer om Institutionell Relativ

Fonden startade 2004-12-31
med en startkurs pd | 000 ke

Placeringsinriktning
Catella Institutionell Relativ har

vardepapper: Vidare kan fon-
den stilla ut kdpoptioner mot
en begrinsad del av aktieinne-
havet.

Utdelning

Fonden lamnar ingen

utdelning 2005.

Fondbolag: Catella

bra under arets forsta sex minader. I bygg- som milsétning att ver tiden  Avgifter Kapitalférvalining AB
b A e . S ge andelsigarna en bdttre Forvaltningsaveift 0.5%
sekrorn hade vi ocksd stora innchavi Skanska avkastning in Stockholms- Performance Fee 5% Fondens org.nummer:

och JM, som ocksi utvecklades bra.

Fastighetssektorn gick mycket bra pd
bérsen och ett av vira innehav i den sek-
torn var Klgvern, som bidrog positivt jim-
fért med index. Fastighetsaktier gynnades
av rintefallet och férvintningar om fler
strukturaffirer. Fallande kortrintor gjorde
att vi drog ned innehavet i banker.

Vi hade évervikt i Boliden, eftersom vi
tror pi fortsatt hog efterfrigan pd minga
metaller, som en konsekvens av den snabba
ekonomiska tillvixten i Kina.

Negativt jimfért med index bidrog
bland annat virt innehav i SCA.

Var strategi for resten av aret

Vi riknar med att konjunkturavmattningen
fortsitter de nirmaste kvartalen. Men vi
tror inte att virldsekonomin &r pd vig in i
en recession, utan att konjunkturern tar ny
fart ndsta 4r. Det hir biddar for en ny upp-
gang for konjunkturkinsliga aktier mot shu-
tet av dret.

Vi raknar med att inflation och réntor lig-
ger kvar p4 ldga nivier i ytrerligare ett par ar.
Mot den bakgrunden ér akter attraktivt vir-
derade. Stérstainnehaven vid halvirsskiftet var
Ericsson, Skanska, Skandia, H8M. Stora tver-
vikter hade fonden ocksi i JM och Elekta. i

i

borsen.

Fonden placerar huvudsak-
ligen i aktier noterade pa
svensk bors, | syfie att genere-
ra en biittre avkastning 3n
Stockholmsbérsen har fonden
en mer koncentrerad portfdlj,
dvs stérre enskilda positioner,
an en traditionell investerings-
fond. Utgangspunkten dr att
fonden ska innehélla aktier
utgivna av minst tjugo olika
emittenter

Utéver en mer koncentre-
rad portfdlj har fonden majlig-
het att, beroende av mark-
nadssyn, placera en begransad
del av kapitalet | rintebdrande

Om fonden utvecklas bétire
&n sitt jdmforelseindex (SIX
RX) s& utgar en prestations-
aveift pd |5% av Gveravkast-
ningen.

Avgift vid insiittning | fonden 0%
Agift vid uttag ur fonden 0%

Handel med derivat
Fonden har enligt sina fondbe-
stirmmelser mojlighet att hand-
la med utstillda képoptioner
mot en begriinsad del av aktie-
innehavet i syfte att effektivi-
sera forvaltningen,

Ingen handel med optioner
har skett under perioden.

515602-0132

PPM Fondnummer:
[nstitutionell Relativ @r inte

en PPM-fond.

Fér fondens samtliga inn
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Catella Stiftelsefond

Fondfakta

Fondens férvaltare: Pehr Blomauist

Andelsvirde | 04228
Antal andelsigare 20
Fondférmégenhet (mkr) 57

Avkastning sedan start 2005-03-31

Stiftelsefonden 4,25
Jamforelseindex

(OMRX-TBILL plus 2%-enheter) 1,23
Risk

Stiftelsefonden 7,5
Jamforelseindex

(OMRX-TBILL plus 2%-enheter) 0,18
Aktiv risk -
Omsittningshastighet och kostnader
Omséattningshastighet (ger) 023
Transaktionskostnader (mkr) 0,04
i procent av omsatta virdepapper 0.24
Total expense ratio (TER) 0,28%
Toatal kostnads andel (TKA) 091%
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Flygande start

for Stiftelsefonden

Stiftelsefonden vander sig till stiftelser som prioriterar absolut
avkastning och inte vill drabbas av stora nedgangar. Fonden

startade | médnadsskiftet mars-april.

atella Stiftelsefond gav en avkast-

ning pi 4,3 procent frin starten

den 31 mars 2005 fram tll halvrs-

skiftet. Det var betydligt bittre
in fondens jaimforelseindex, som ir avkast-
ningen pi statsskuldvixlar med ett drs 16p-
tid plus tvi procentenheter.

Catella Stiftelsefond 4r en Sverigeregist-
rerad specialfond som vinder sig dll stif-
telser och andra institutionella placerare.
Forvaltningen bygger pé ett koncept som
under ling tid utvecklats inom Catellas insti-
tutionella kapitalforvaltning. Fonden ir
6ppen for insdttningar en ging per minad
och minsta insittningsbelopp 4r en miljon
kr. Avgiften ir o,5 procent pi forvaltat kapi-
tal och ddrutéver en resultatbaserad avgift
om fonden évertriffar sitt jimforelseindex.

Fyra tillgangsklasser

Fondens malsittning 4r att skapa positiv
absolut avkastning oberoende av utveck-
lingen pa aktie- och rintemarknader. Det
ska uppnds genom att vi arbetar aktivt med
allokeringen mellan olika tillgingsklasser,
investerar i synliga virden och har en kon-
centrerad aktieportfélj dir vi inte sneglar
pd ndgra borsindex. Fonden placerari svenska
aktier, globala aktier, rintebdrande virde-
papper och alternativa investeringar. Inom
tillgingsklassen alternativa investeringar
placerar fonden i forsta hand i hedgefon-
der med enkla och begripliga strategier.
Diremot placerar fonden inte i private equity
och inte heller direkt i fastigheter. For nir-
varande dr Catella Hedgefond virt enda
innehav inom alternativa investeringar, men
det kan bli aktuellt att komplettera med
andra hedgefonder. Andelen alternativa
investeringar ligger normalt kring tio pro-
cent, men den kan variera. Motiven for att
satsa pd alternativa investeringar 4r att ha
en tillgdngsklass som strivar efter absolut
avkastning och inte samvarierar med aktie-
eller rintemarknader.

I svenska aktier arbetar vi med en port-
folj med 20-30 bolag och normalt har fon-
den en viss tyngdpunkt pa virdeaktier.
Forvaltningen 4r aktiv och omsittnings-
hastigheten relativt hog. Globalt placerar
vi i fonder och da viljer vi forvaltare med
en placeringsfilosofi som &verensstimmer
med var egen. En strategi ir att identifiera
duktiga virdeforvaltare som dr inriktade pi
tillvixtmarknader, till exempel Asien.

Vira rinteplaceringar gors 1 huvudsak
i statspapper och vi forséker i forsta hand
skapa meravkastning genom att aktivt 6ka
eller minska den genomsnittliga l6ptiden
pid innehaven, beroende pd vad vi tror om
rinteutvecklingen.

Sjunkande rintor

I april kom signaler om att konjunkturen
tappade fart1snabbare takt in de flesta vin-
tat sig. Under en dryg vecka i mitten av
manaden sjénk virldens bérser kraftigt och
i Stockholm foll kurserna tillbaka till samma
nivder som nirret borjade. I slutetav mana-
den borjade rintorna falla vilket bidrog till
art vdra rinteplaceringar gav bra avkastning,

I maj och juni var bérsen stark och en
viktig forklaring var snabbt sjunkande rin-
tor. Forhoppningar om att konjunkturav-
mattningen bara 4r tillfillig bidrog ocksi
till att dka optimismen pi bérsen.

Den svenska kronan {61l i virde mot de
flesta andra valutor och nedgingen tog ny
fart nir Riksbanken sinkte reporintan till
1,50 procent i mitten av juni. Kronftrsvagningen
bidrog positvttill avkastningen pé vira inne-
havi globala aktiefonder. Vir svenska aktie-
portfolj utvecklades mycket bra, samtidigt
som fortsatt fallande obligationsrintor dkade
avkastningen pd vira rinteplaceringar.

Catella Hedgefond gav positiv avkast-
ning under var och en av de tre minaderna
och bidrog dessutom genom att sinka risk-
nivin i fonden.

I den svenska akdeportféljen priorite-



rade vi aktier med hog direktavkastning,
vilket var framganggsrikt. Vi hade betydande
innehav i bygg- och fastigheter. Fastighets-
bolagen gynnas av de liga rintorna och av
att det finns férhoppningar om fler stora
foretagsaffirer i sektorn. Fastighetsakder
tillhérde vinnarna pd Stockholmsbérsen
under det forsta halviret.

I Sverige har byggkonjunkturen varit
svag under ling tid, men i fjol véinde utveck-
lingen och nu ir byggmarknaden stark bide
i Sverige och resten av Norden. Det finns
brist pa bostider pd méinga orter och det ska-
par férutsitmingar for fortsatt bra marknad
for byggféretagen. De liga ridntorna bidrar
ocks positivt. I byggsektorn dgde vi bland
annat aktier i Skanska som utvecklades bra.

Vi hade mindre inslag av exportforetag
inom traditionell verkstad, eftersom vi rik-
nar med att osikerheten om konjunkturen
kommer att bestd ytrerligare ndgra kvartal.
Vi hade ocksi en forsiktig instillning till
banker, eftersom de sjunkande kortrantorna
pressar ihop bankernas marginaler. Hittills
har de lyckats kompensera det med volym-
tillvixt framfor allt pd bolin, men vi tror
ind4 att det kan bli svart for bankerna att
hilla uppe sin hoga lénsamhet.

Vir strategi for resten av aret
Vi tror att konjunkturavmartningen dr till-
fillig och att tillvéixten tar ny fart 2006 eller
2007. Inflationen fortsitter att vara lag och
vi fir behélla de liga rintorna flera dr fram-
éver. Mot den hir bakgrunden dr vi ganska
positiva till aktier, dven om kursrérelserna
kan bli lite storre de nirmaste kvartalen, Vi
har fér narvarande 55 procenti svenska aktier
och o procent i globala aktiefonder. Rinte-
andelen ir 44 procent och i den har vi en
genomsnittlig l6ptid pa drygt 4,5 ir. Resterande
en procent ir placerari Catella Hedgefond.
De storsta innehaven i vir svenska aktie-
portfélj ar Investor, Ericsson, Skandia,
TietoEnator, SSAB, Nokia och Skanska. i

For fondens samtliga innehav, samt resultat

Avkastning sedan start %

M Stiftelsefonden (%) M [dmférelseindex (%)

Fem storsta nettoforandringar (kSEK)

~ Catella Stiftelsefond

Dagligvarar

Hilsovard

Kraftférsérning
Material

Telekomponenter

Branschfordelning %

Finans & Fastighet |

Industri & yjdnster

Informationsteknolog

Sallankdpsvaror & tdnster

Rénte?érande |

Paw:

W Gtiftelsefonden (%)

30 40 5C 50
B |imfrelseindex (%)

Bolag Képt Sait
Svenska Staten 18 506 -
Spintab 5 407 =
Investor 2 469 -
Ericsson 2199 -
skandia 2020 -

Mer om Stiftelsefonden

Fonden startade 2005-03-31
med en startlurs pa | 000 ke

Placeringsinriktning
Stiftelsefonden riktar sig friimst
1ill stiftelser och ideella fore-
ningar i behov av oberoende
forvaltning med fokus pa
absolut avkastning. Fonden pla-
cerar i fondpapper sasom
svenska och globala aktier; obli-
gationer, penningmarknadsin-
strument samt alternativa till-
gangar vilket huvudsakligen
omfattar hedgefonder
Férvaltningen bygger pa fyra
hornpelare: akilv tillgangsallo-
kering, koncentrerad portfol,
absolut avkastning och synliga
vardern.

Fondens jamfbrelseindex
bestar av OMRX-TBILL +2%-
enheter;

Avgifter
Forvaftningsavgift 0,5%
Performance Fee 15%

Om fonden utvecklas bitire
in sitt jdmfcrelseindex
(OMRX-TBILL+2%-enheter)
& utgdr en prestationsavgift pa
| 5% av Gveravkastningen.
Avgift vid insdttning | fonden 0%
Awgift vid uttag ur fonden 0%

Handel med derivat
Fonden har enligt sina fond-
bestimmelser méjlighet att
handla med utstélida kop-
optioher i syfte att eflektivisera
forvaltningen.

Ingen handel med optioner
har skett under perioden.

Utdelning
Fonden lEmnar ingen utdelning
2005.

Fondbolag: Catellz
Kapitalforvattning AB

Fondens org.nummer:
515602-0157

PPM Fondnummer:
Stiftelsefonden dr inte
en PPM-fond.

- och balansrikning, se sidan 54.
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Catella Fond-i-fond Forsiktig

Fondfakta

Fondens férvaltare: Ola Martensson.

Andelsvirde 103,12
Antal andelsagare 268
Fondférmaégenhet (mkr) 15
Avkastning sedan start 2005-05-02
Forsiktig

Jamforelseindex

(Relevant jamforelseindex saknas)

Risk

Forsiktig

Jamférelseindex

(Relevant jaimforelseindex saknas)

Alctiv risk

Omsittningshastighet och kostnader

3,12

1,76

Ommséttningshastighet (ggr) 019
Transaktionskostnader (mkr) 003
i procent av omsatta virdepapper 0.34
Total expense ratio (TER) 0,29%
Total kostnads andel (TKA) 0,84%

Avkastning sedan start %

{ 5.

W Forsiktig (%)
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Fond-i-fond

for forsiktiga

Fond-i-fond ger aktiv fondférvaltning utan att du sjdlv behéver bry
dig. Bestdm bara risknivd s& skéter vi resten. Fond-i-fond Forsiktig

passar pa 2-3 ars sikt.

ond-i-fond Forsiktig gav 3,12 pro-
cents avkastning frin starten den
2 maj 2005 fram till halvarsskiftet.
Fonden gynnades av fallande rintor
och stigande borskurser. Kronans fall var
positivt for fondens placeringar utomlands.
Vihar startat vira fond-i-fonder i nira samar-
bete med vira samarbetspartners Sparbanken
Finn och Sparbanken Gripen. Fond-i-fon-
derna placerar enbart i andra fonder och
erbjuder tack vare det mycket god risk-
spridning. P4 marknader dir Catella har

bevakar utvecklingen pé olika marknader
och viljer vid varje dllfille de fonder som
bedéms vara bist. Fond-i-fond erbjuder
ocksi en skattefordel, eftersom fonder kan
gora omplaceringar skattefritt.

Fond-i-fond Forsiktig har normalt 6o
procent i rintefonder, 25 procent i aktie-
fonder och 15 procent i hedgefond och ir
tinke for sparande pé 2-3 drs sikt. Vid halvirs-
skiftet hade fonden sma dvervikeer i aktier
och hedge och undervikt i rintor. i

egna fonder anvinds dessa.

Malsdttningen iratt erbjuda ett bekvimt,
men ind4 aktivt fondsparande. Férvaltaren

Fem storsta nettoforindringar (kSEK)

Bolag Képt Salt
| Catella Avkastningsfond 7418 -
| Catella Hedgefond 2250 -
I Standard & Poor 1562 -

Catella Likviditetsfond 1485 -
| Catella Reavinstfond 1392 -

Mer om Forsiktig |

Fonden startade 2005-05-02
med en startkurs pd 100 kr.

Placeringsinriktning
Forsiktigs malsdttning dr att ge
andelsdgarmna en mojlighet att
investera i ett av fondbolaget
kontinuerigt utvirderat urval
av olika fonder som placerar
sina respektive fondmedel
i olika marknader. Fonden
placerar foretridesvis | stabila
regioner och branscher;
Fonden placerar normalt
25 procent av fondens medel
i aktiefonder; 50 procent i rin-
tefonder; och 25 procent
i specialfonder (huvudsakligen
hedgefonder). Awikelser kan
ske med hogst plusiminus 25
procentenheter. Fordelningen
mellan aktierelaterade inve-
steringsfonder och ranterelate-

rade investeringsfonder
baseras pa fondbolagets
allokeringsmodell.

Fonden kan placera sdval
i investeringsfonder som speci-
alfonder vilka forvaltas av fore-
tag | Catella Capital AB kon-
cemnen, sorm | investeringsfon-
der som forvaltas av annat
fondbolag.

Fonden har &ven méjlighet
att placera i derivatinstrument,
huvudsakligen terminer; | syfte
att skydda fondens tillgangar,

Avgifter

Farvaitningsavgift 0.5%
Aveift vid insdttning i fonden 0%
Avgift vid uttag ur fonden 0%

Handel med derivat
Fonden har enligt sina fond-
bestdmmelser majlighet att

handla med derivat huvudsak-
ligen terminer for att effektivi-
sera sin forvaltning ach skydda
fondens tillgangar.

Handel med derivat har
skett under perioden.

Utdelning

Fonden lamnar ingen
utdelning 2005.

Fondbolag: Catella
FondfGrvaltning AB

Fondens org.nummer:
5156020231

PPM Fondnummer:
Forsiktig dr inte en

PPM-fond.

Fér fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrikning, se sidan 55.



Fondfakta

Fondens forvaltare: Ola Martensson.

Andelsvirde 10587
Antal andelsigare 524
Fondformogenhet (mkr) 15
Avkastning sedan start 2005-05-02
Balanserad 5,87
Jimférelseindex

(Relevant jamforelseindex saknas)

Risk

Balanserad 3,15
Jimfarelseindex

(Relevant jimférelseindex saknas) -
Aktiv risk =
Omsittningshastighet och kostnader
Omsittningshastighet (ggr) 029
Transaktionskostnader (mkr) 003
1 procent av omsatta virdepapper 017
Total expense ratio (TER) 0.29%
Total kostnads andel (TKA) 091%

Avlkastning sedan start %
I

| 10

T

M Balanserad (%)

Fondportfol;

_ Catella Fond-i-fond Balanserad

pa 3-5 ars sikt

Fond-i-fond Balanserad &r avsedd for sparande pé 3-5 ars sikt.
Med fond-i-fond far du ditt fondsparande aktivt férvaltat av
experter. Sjalv vdljer du bara riskniva.

ond-i-fond Balanserad gav 5,9 pro-

cents avkastning frin starten 2 maj

2005 fram dll halvarsskiftet. Mest

bidrog fondens innehav i aktiefon-
der, eftersom bérserna gick bra i maj och
juni. Att kronan foll i virde bidrog ocksa
positivt till avkastningen, liksom de sjun-
kande rintorna.

Vi har startat vira fond-i-fonder i nira
samarbete med vira samarbetspartners
Sparbanken Finn och Sparbanken Gripen.
Fond-i-fonderna placerar enbart i andra
fonder och erbjuder tack vare det mycket
god riskspridning. P4 marknader dir Carella
har egna fonder anvinds dessa.

Malsittningen dratt erbjuda ett bekvim,
men 4dnda akdvt fondsparande. Férvaltarens
bevakar utvecklingen pd olika marknader
och viljer vid varje tillfille de fonder som
beddms vara bist. Fond-i-fond erbjuder
ocksé en skattefordel, eftersom fonder kan
gora omplaceringar skattefritt.

Fond-i-fond Balanserad har normalt 5o
procenti aktiefonder, 20 procent i hedge-
fond och 30 procenti rintefonder och pas-
sar foor sparande pé 3-5 4rs sikt. Vid halvarsskif-
ter hade fonden éverviktiakder och hedge
ochunderviktirintor. I akdedelen ir svenska
aktier &verviktade. i

Fem storsta nettoforandringar (kSEK)

Bolag Képt Salt
Catella Hedgefond 3155 -
Catella Avkastningsfond 3086 -
Standard & Poor 2751 -
Catella Reavinstfond 2728 -
Catella Europafond I 170 -

Mer om Balanserad

Fonden startade 2005-05-02
med en startkurs pa (00 ke

Placeringsinriktning
Balanserads malsdtining ar att
ge andelsigarna en mdjlighet
att investera i ett av fondbola-
get kontinuerligt utvirderat
urval av olilka fonder som
placerar sina respektive fond-
medel i olika branscher och
rmarknader samt anvander sig
av olika forvaltningsstilar:
Fonden placerar foretridesvis
i stabila regioner och bran-
scher.

Fonden placerar normalt
50 procent av fondens medel
| aktierelaterade investerings-
fonder, 25 procent i rinterela-
terade investeringsfonder, samt
25 procent i specialfonder
(huvudsakligen hedgefonder).
Awvikelser kan ske med hogst

plusfminus 50 procentenheter:
Fordelningen mellan aktier och
riantepapper baseras pd fond-
bolagets allokeringsmodell
Fonden kan placera savil
i investeringsfonder och spe-
cizlfonder som forvaltas av
foretag i Catella Capital AB
koncernen, som i investerings-
fonder som forvaltas av annat
fondbolag, Fonden har dven
majlighet att placera | derivat-
instrument, huvudsakligen ter-
miner; | syfte att skydda fon-
dens tillgangar.

Avgifter

Forvaltningsavgift 0.5%
Avgift vid insdtining i fonden 0%
Avgift vid uttag ur fonden 0%

Handel med derivat
Fonden har enligt sina fond-
bestdmmelser majlighet att

handla med derivat huvudsak-
ligen terminer for att effektivi-
sera sin forvaltning och skyddal
fondens tillgangar

Handel med derivat har
skett under perioden.

Utdelning
Fonden limnar ingen
utdelning 2005.

Fondbolag: Catella
Fondférvaltning AB

Fondens org.nummer:
515602-0223

PPM Fondnummer:
Balanserad dr inte en
PPM-fond.

For fondens samtliga innehav, samt resultat- och balansrikning, se sidan 55.
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Catella Fond-i-fond Offensiv -
Fondbytena
skots av experter

Fondfakta

Fondens forvaltare: Ola Martensson.

Andelsvarde 109,11
Antal andelsigare 6l
Fondférmoégenhet (mkr) 13

Avkastning sedan start 2005-05-02

Offensiv 91l
Jimférelseindex

(Relevant jimférelseindex saknas)

Risk

Offensiv 4,81

Jimforelseindex
(Relevant jEmférelseindex saknas) =
Altiv risk

Omsittningshastighet och kostnader

Omsattningshastighet (ggr) 042
Transaktionskostnader (mkr) 0,02
i procent av omsatta virdepapper 0,17
Total expense ratio (TER) 0,36%
Total kostnads andel (TKA) 1,03%

Avkastning sedan start %

m Offensiv (%)
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Fond-i-fond dr ett bekvamt fondsparande, dér du far hjédlp av
experter att forvalta dina fonder aktivt. Fond-i-Fond Offensiv

passar pa minst fem ars sikt.

ond-i-fond Offensiv gav 9,1 procents
| avkastning frdn starten 2 maj 2005
fram till halvirsskifter. Mest bidrog
fondensinnehaviaktiefonder, efter-
som borserna gick mycket bra i maj och
juni. Att kronan fll i virde bidrog ocksa
positivt till avkastningen.

Vi har startat vra fond-i-fonder i nira
samarbete med vira samarbetspartners
Sparbanken Finn och Sparbanken Gripen.
Fond-i-fonderna placerar enbart i andra
fonder och erbjuder tack vare det mycket
god riskspridning. PA marknader dir Catella
har egna fonder anvinds dessa.

men dnda aktivt fondsparande. Forvaltarens
bevakar utvecklingen pa olika marknader
och viljer vid varje tllfille de fonder som
bedéms vara bist. Fond-i-fond erbjuder
ocksi en skattefordel, eftersom fonder kan
gora omplaceringar skattefritt.
Fond-i-fond Offensiv har normalt 80
procentiaktiefonder och 20 procenti Catella
Hedgefond. Fonden dravsedd for densom
hade en sparhorisont pd minst fem &r. Vid
halvarsskiftet hade fonden dvervikei svenska
akder och undervikt i europeiska. i

For fondens samtliga innehayv, samt resultat- och balansrikning, se sidan 56.

Milsittningen 4r att erbjuda ett bekvimt,

Fem storsta nettoférindringar (kSEK)

Bolag Kopt Salt
Standard & Poor 3662 =
Catella Reavinstfond 3528 -
Catella Hedgefond 2245 =
Catella Europafond I 701 =
OMX 202 -

Mer om Offensiv

Fonden startade 2005-05-02
med en startkurs pa 100 ke

Placeringsinriktning
Offensivs malsattning &r att ge
andelsigarna en mojlighet att
investera | ett av fondbolaget
kontinuerligt utvirderat urval
av olika fonder som placerar
sina respektive fondmedel
i olika branscher och markna-
der samt anvinder sig av olika
férvaltningsstilar. Fonden place-
rar foretridesvis i stabila regio-
ner och branscher

Offensiv placerar till skillnad
fran en traditionell ford i
andra investeringsfonder.
Fonden placerar normalt
75 procent av fondens medel
i aktierelaterade investerings-
fonder samt 25 procent | spe-
cialfonder (huvudsakligen
hedgefonder), Fonden har

aven majlighet att placera
i rénterelaterade investerings-
fonder om fondbolaget beds-
mer det som nodvindigt.
Fordelningen mellan aktier cch
rdntepapper baseras pa fond-
bolagets allokeringsmodell.
Fonden kan placera saval
i investeringsfonder sasom
specialfonder som forvaltas av
foretag i Catella Capital AB
koncemen, som i investerings-
fonder som forvaltas av annat
fondbolag. Fonden har dven
maojlighet att placera i derivat-
instrument, huvudsakligen ter-
miner; i syfte att skydda fon-
dens tillgangar.

Avgifter

Farvaltningsaveift 0,5%
Aveift vid insdttning | fonden 0%
Awvgift vid uttag ur fonden 0%

Handel med derivat
Fonden har enligt sina fond-
bestammelser m&jlighet att
handla med derivat huvudsak-
ligen terminer for att effektivi-
sera sin forvaltning.

Handel med derivat har
skett under perioden.

Utdelning

Fonden imnar ingen

utdelning 2005.

Fondbolag: Catella
Fondfdrvaltning AB

Fondens org.nummer:
515602-0249

PPM Fondnummer:
Offensiv dr inte en
PPM-fond.




Vér dgarpolicy

Catella Fondforvaltning AB skall endast
agera i fondandeldgarnas gemensamma
intresse och mailet ir att fonderna ska ge si
hégavkastning som mojligt. Agarrollen uté-
vas s att bolagens virde och diirmed fond-
andelarnas virde langsiktigt maximeras.

Fondernas tillgingar ingar inte i fond-
bolagets balansrikning och andelsigarna
kan nir som helst ta ut sina pengar ur fon-
derna. Dirfor ir det viktigt att fondbola-
get snabbt kan silja sina akder.

Bolagsstimma

Fondbolaget skall normalt deltai bolagsstim-
mor i de bolag didr fonderna ir stora aktie-
dgare liksom pa andra stimmor som ir vik-
tiga, och déir utéva sin réstritr. Fondbolaget
skall verka foratt aktiemarknadsbolagen fol-
jer borskontrakret.

Fondbolaget skall bland annat verka for
attaktiedigare i god tid fére bolagsstimman
blir kallade pa vederbérligt sitt samt att
dgarna fir information, som ger mojlighet
att tastillning till de forslag som liggs fram
pd stimman. Det kan exempelvis rora sig
om forslag till styrelseledaméter och revi-
sorer, ersdttningar och incitamentspmgram
och frigor rérande kapitalstruktur sisom
emissioner och forviry av egna aktier, Om
férslag pa stimman inte dr av sedvanligt slag
skall detta utférligt motiveras i kallelsen,

Denna dgarpolicy ir uppritiad i linje med Fondbolagens Firenings

kring fondbolagens igarutivands.

Styrelse

Fondbolaget skall verka for art varje bolag
har kompetent och vil sammansatt styrelse
och att tillsittningen av ledaméter foregas
av en vil fungerande nomineringsprocess.
Fondbolaget ir villigt att sjilv deltagaien
nomineringsprocess férutsatt att utform-
ningen av nomineringskommittén sker pa
ett sddant sitt att fondbolagets handlings-
frihet dr oinskrinkt,

Fondbolaget skall utéva sin dgarroll
utan krav pi styrelserepresentation i de bolag
som fonderna investerati. Styrelserepresentation
forsvirar fondbolagets mdjlighet att bedriva
en aktiv och effektiv férvaltning och ir svir
att f6rena med kravet att fonden nir som
helst ska kunna silja akticinnehav for att
fondens andelsigare ska kunna 3 ut sina
pengar ur fonden.

Ovrigt
Fondbolaget verkar fér att aktiemarknads-
bolagens informationsgivning ar god och
att god sed pé aktiemarknaden iakttas.
Fondbolaget efterstrivar att investera i
féretag som upptrideri enlighet med natio-
nella och internationella lagar och konven-
tioner samt i &vrigt upptrider som en god
samhillsmedborgare.

*Rekommendation

Etiska aspekter

Etiska aspekter

All fondverksamhet lyder under en omfat-
tande reglering i form av lagar, forordningar,
branschéverenskommelser och fondbe-
stimmelser. Malet med vir forvaltning ar
att med iakttagande av gillande regelverk
verka for andelsigarnas gemensamma intresse,
det vill siga att kunna istadkomma en si
hog avkastning som mjligt.

Den ctiska aspekten har under senare
dr uppmirksammats nir det giller fonder
och dess forvaltning. Hir ir det frimst de
lagar och affirsseder som giller for foreta-
gen samt den uppfattning foretagets kun-

der har om foretagets produkter som styr
deras verksamhet. Alla foretag har ett eko-
nomisktintresse av att deras varor och tjdns-
ter uppskattas pd marknaden och i ménga
fall stir god féretagsetik och god lénsam-
het i relation till varandra. Detta leder till
att bolagen i sig ofta uppfyller normen for
etisk verksamhet och dirigenom dven de
flesta av vira fondinnehav.

Catella Fondforvaltning AB har for nir-
varande inget fastlagt regelverk att utgdifrin,
utan malet dr atr med gott omdéme alltid
vdga in savil miljofaktorer som etiska fak-
torer vid varje enskilt placeringsbeslut. [}

CATELLA FONDER HALVARSRAPPORT 2005 | 39



VD

Stefan Widenfelt VD Catella
Kapitalférvattning AB.

Fodd: 1959

Familj: Gift med Lena som &r
indredningsstylist och barmen
Sam, 16 &, ochTom, |13 &
Anstalld: 2004

Tidigare anstilld pa: OMX
AB, bl a som CFO 1992-2004,
Alfred Berg Fondkommission,
som miklare 1982-1991.
Branscherfarenhet: 23 ar
Fondinnehav: Catella Hedge-
fond,

Ovrigt: Jag ir ekonom frin
Uppsala universitet och har arbe-
tat hela mitt yrkesverksamma liv

i den finansiella branschen. For-
utom att dgna fritiden &t sGnernas
ishockey, seglar jag och spelar golf.

Stefhan Klang VD Catella
Fondférvaltning AB.

Fodd: 1955

Familj: Gift med Anna-Lena som
4r lirare och barnen Andreas, 18
ar, och Therese, |7 ar.

Anstilld: 2004

Tidigare anstilld: XACT
Fonder AB,VD, 2000-2004, Trav-
sportens Utvecklingsbolag VD,
1999-2001, OM Stockholm AB,
marknadschef, [991-1999.
Branscherfarenhet: |3 ar
Fondinnehav: Catella Reavinst-
fond och Catella Hedgefond
Ovrigt: Innan jag kom till finans-
branschen salde jag styr och
regleringsinstrument till svensk
basindustri och dessforinnan
arbetade jag som ldrare i mate-
matik och samhillskunskap pa
hogstadiet och gymnasiet.

Forvaltare

Gustaf Sjégren
Fodd: 1958
Forvaltare av: Catella Reavinst-
fond, Catella Hedgefond Catella
Case och Fokus.

Anstilld: 1997, var med och
startade fondbolaget och var

vD 1997-2001.

Tidigare anstilld pa: Handels-
banken Fonder AB 1990-1997.
1985-1990 maklare pa Handels-
banken Markets, |982-1985 mak-
lare pa Skdnska Banken.
Branscherfarenhet: 23 ar
Fondinnehav: Catella Reavinst-
fond, Catella Hedgefond och
Catella Europafond.

Gvrigt: P4 sommarhalviret 4r
det tennis och golf samt huset pa
véstkusten som géller P4
hésten/vintern blir det mycket
jakt och skidakning,

Jonas Gustafson

Fédd: 1965

Férvaltare av: Institutionell
Absolut Aktier, Institutionell Allo-
kering och Institutionell Relativ
Anstilld: 1999

Tidigare anstilld pa:
FéreningsSparbanken/Swedbank
Kapitalfgrvaltning som allokering-
schef/kapitalférvattare 1991-1999,
Beijer Capital Kapitalforvaltning
som kapitalférvaltare 1990-1991,
PM Kapitalférvaltning som kapital-
forvaltare |989-1990, Sparbank-
ernas Bank som aktiemaklare
1987-1988.
Branscherfarenhet: |8 ir
Fondinnehaw: Institutionell
Absolut Aktier

Ovrigt: Familien och sport &r
mina stérsta intressen utanfor
arbetet.
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Mikael Hanell

Fodd: 1962

Forvaltare av: Catella
Tryggnetsfond och Catella
Avkastningsfond.

Anstalld: 1999

Tidigare anstilld pa: OM-
gruppen 1994-1999. 1992-1994
fondforvaltare pa H&Q Fond-
forvaltning. 1990-1992 férvaltare
pa H&Q Kapitalférvaltning, 1983-
1990 miklare pa SEB Trading.
Branscherfarenhet: 22 ar
Fondinnehav: Catella Rea-
vinstfond, Catella Trygghetsfond,
Catella Europafond och Catella
Aviastningsfond.

Bvrigt: Mina intressen ar fram-
for alit resor, god mat, golf och att
vara pa sommarstillet i Skane
med familjen.

Gunnar Hakansson

Fédd: 1957

Forvaltare av: Institutionell
Absolut Aktier, Institutionell
Allokering och Institutionell
Relativ samt Fokus.

Anstilld: 1999

Tidigare anstélld p&: Férenings-
Sparbanken som analyschef samt
aktiechef férvaltning 1990-1999,
Consensus Fondkommission som
ansvarig utland och forvaltare
1989-1990, Price Waterhouse
och Reveko som revisor och
ansvarig for rekrytering 1982-
1987.

Branscherfarenhet: |9 dr
Fondinnehav: Institutionell
Absolut Aktier och Catella
Reavinstfond.

Ovrigt: Fritiden 4gnas at famil;,
vinner, skidakning, segling och
intressant litteratur,

UIf Stromsten

Fédd: 1960

Férvaltare av: Catella Hedge-
fond, Catella Case och Fokus.
Anstilld: 2003

Tidigare anstilld pa: Alfred
Berg, VD och aktiechef 2001-
2003, chefstrateg och chefsan-
alytiker 1998-2001, analyschef
och chefsstrateg Handelsbanken
1986-1991, ansvarig for utbildning
av svenska finansanalytiker 1984.
Branscherfarenhet: 2 [ar
Fondinnehav: Catella Reavinst-
fond och Catella Hedgefond.
Ovrigt: Ar en trebarnspappa
som dgnat stérre delen av mitt
vuxna liv till kapitalmarknaden,
ocksd som ldrare.Vid sidan av
arbetet dgnas mycket tid at famil-
Jen. Blir det nagon tid Gver kan det
hinda att golfklubborna dker fram.

Robert Lindell

Fodd: 1968

Farvaltare av: Institutionell
Absolut Aktier; Institutionell
Allokering och Institutionell
Relativ.

Anstilld: 2004

Tidigare anstilld pa: Danske
Capital/Danske Bank som senior
portfolic manager/kapitalforvalta-
re 1999-2004, FéreningsSpar-
banken/Swedbank Kapitalfor-
valtning som kapitalfrvaltare
1998-1999, Robur Kapitalforvalt-
ning som ansvarig institutionell
kundavdelning 1996-1998,
Swedbank Luxemburg SA inom
global kapitalférvaltning 1994-
1996, Sparbanken Sverige inom
kapitalfrvaltning/placerings- och
ekonomisk radgivning 1989-1994,
Branscherfarenhet: 5 &r
Fondinnehav: -

Ovrigt: Fritiden dgnas it famil-
jen, idrott, tréning och resor.
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Forvaltare

UIf Frykhammar

Fodd: 1965

Forvaltare av: Catella
Hedgefond och Catella Case.
Anstilld: 2003

Tidigare anstilld pa: SEB
Asset Management; Senior port-
folio manager 1999-2003, Head
Nordic Equity funds 1997-1999,
SEB Fonder Hong Kong branch
fundmanager |994-1997, Enskilda
Kapitalfrvaltning affarschef 1992-
1994, forvaltare 1989-1992.
Branscherfarenhet: | 6 dr
Fondinnehav: Catella Rea-
vinstfond och Catella Hedgefond.
Ovrigt: Somrama tillbringas pa
landstillet | Stockholms skirgard
och vintrarna | Norge da jag &r
gift med en norska. Annars spelar
jag golf, tennis och tycker om att
|&ptrana.

Lars Hockenstrém

Fodd: 1956

Forvaltare av: Institutionell
Absolut Aktier, Institutionell
Allokering och Institutionell
Relativ.

Anstilld: 2005

Tidigare anstilld pa: Ohman
Fondkommission 2002-2004,
Catella Kapitalférvaltning 2001~
2002, Matteus Fondkommission
1996-2000, Ohrman Fond-
kommission 1994-1996, H
Lundén 1993-1994, Aragon
Fondkommission 1986-1993,
Findata 1985-1986, Swedbank
1984-1985.
Branscherfarenhet: 20 ar
Fondinnehav: -

Ovrigt: Fritiden 3gnas 4t ling-
distanslépning, familj, natur och
resaor,

Ola Martensson
Fodd: (570
Férvaltare av: Catella Hedge-
fond, Catella Case, Catella Balans-
erad, Catella Forsiktig och Catella
Offensiv.

Anstilld: 2003

Tidigare anstiilld pa: SEB
Optionsritter Europa; kvantanaly-
tiker 2000-2003, SEB Hedge
Equity; kvantanalytiker 199%-2000,
Front Capital systerns 1997-1999.
Branscherfarenhet: 8 &r
Fondinnehav: Catella Reavinst-
fond och Catella Hedgefond.
Ovrigt: Trodde en gang i tiden
att jag skulle bli berakningsingen-
jor, men &det ville annorlunda. En
fin sommardag kan det hinda att
jag &terfinns pa nagon golfbana,
en fin vinterdag pi ett snétackt
berg.

Mans Palmstierna

Fodd: 1953

Forvaltare av: Institutionell
Absolut Aktier, Institutionell
Allokering och Institutionell
Relativ.

Anstilld: 2001

Tidigare anstilld pa: Fublicera
Inforrnation som marknadsansva-
rig 1992-2000, Nyckeln Holding
som vice VD 1982-1991, Cartos
som finanschef [979-1982, SEB
|978-1979.
Branscherfarenhet: 20 ar
Fondinnehav: Catella
Reavinstfond och Institutionell
Absolut Aktier:

Ovrigt: Fritiden dgnar jag &t
sport och resor.

Jorgen Vrenning

Fadd: 1957

Farvaltare av: Catella Europa-
fond, (Team Catella Tennisfonden
fro m 15/8) och Fokus,
Anstilld: 1998

Tidigare anstilld pa:
Handelsbanken Fonder AB 1930-
1998. 1985-1990 som analytiker
pa bi a Fides/Carnegie och
Handelsbanken.
Branscherfarenhet: 2| &
Fondinnehav: Catella Rea-
vinstfond och Catella Europafond
Ovrigt: Pa fritiden umgis jag
girna med familj och vanner; spe-
lar golf eller annan sport samt
dgnar mig &t uppfinningar

Pehr Blomquist

Fadd: 1955

Forvaltare av: Catella Stiftelsefond
Anstilld: 2005

Tidigare anstilld pa: Sponsor
Stittelseférvaltning 2001-2004, 1BP
Fondkommission, svensk kapitalfér-
valtning, | 994-2000, Selective Capital
Inc 1990-1994, GSAM 1987-1989,
Kidder Peabody 1985-1987.
Branscherfarenhet: 22 ar
Fondinnehav: Catella Reavinst-
fond och Catella Europafond.
Ovrigt: Utdver att pa fritiden
himta kraft genom att vila férss-
ker jag 14sa och forkovra mig i ndr-
liggande &mnen som internationell
politik och samhéllsutveckling.
Kultur och konst i form av opera
och maleri star hogt pa agendan.
Motorintresse och tennis r aktivi-
teter jag delar med mina barn.

Fredrik Yngvesson

Fodd: 1972

Férvaltare av: Catella
Likviditetsfond.

Anstalid: 2003

Tidigare anstilld pa: Ohman
Fonder/Ohman Kapitalférvaltning
2002-2003, Férsikringskompaniet
2001, Nordnet 1999-2001, Poolia
1998-1999.
Branscherfarenhet: & ir
Fondinnehav: Catella
Likviditetsfond, Catella
Reavinstfond och Catella
Hedgsfond.

Ovrigt: Om jag inte &r pa jobbet
54 kan man hitta mig pa gymmet,
golfbanan eller ldsandes en histo-
riebok.
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Administration

Britt Ehrling ansvarig for admi-
nistration inom Catella Capital-
koncernen.

Fodd: 1965 Anstilld: 2000
Tidigare anstilld pa: Ernst &
Young 1989-2000, som auktorise-
rad revisor |997-2000, SEB nota-
riat |984-1989.
Branscherfarenhet: 20 ar
Fondinnehav: Catella
Reavinstfond, Catella Hedgefond,
Catella Avkastningsfond.

Qvrigt: Fritiden tillbringas med
familjen, spelar ven lite tennis
och golf,

Fredrik Yngvesson Fondadmin-
istration/forvaltare Likviditetsfonden.
Fodd: 1972 Anstilld: 2003
Tidigare anstilld pa: Ohman
Fonder/Ohman Kapitalférvaltning
2002-2003, Férsakringskompaniet
2001-2001, Nordnet 1999-2001,
Poolia 1998-1999.
Branscherfarenhet: 6 ar
Fondinnehav: Catella Reavinst-
fond, Catella Hedgefond och Catella
Likviditetsfond,

Ovrigt: Om jag inte &r pi jobbet si
kan man hitta mig pa gymmet, golf-
banan eller lisandes en historiebok.

Elisabeth Hult Fendadministra-
tion, gruppansvarig.

Fédd: 1953 Anstilld: 1997
Tidigare anstiilld pa: Handels-
banken Fonder AB, 1584-1997 bl a
som gruppchef pa fondadministra-
tion, Bjérells Revisionsbyra 1983-
1984.

Branscherfarenhet: 2| ar
Fondinnehav: Catela Reavinst-
fond, Catella Trygghetsfond, Catella

Hedgefond och Catella Europafond.

Bvrigt: Gillar att umgas med
familien, lisa backer och pata
i tradgarden.

Markus Johansson
Fondadministration.

Fédd: 1972 Anstilld: 2003
Tidigare anstilld pa: |P Nord-
iska 2000-2003, ICA 1997-2000,
Féreningsbanken 1992-1997.
Branscherfarenhet: [0 ar
Fondinnehav: -

Ovrigt: Gillar att leka med min
son Hannes. Dessutom &r jag
oftroligt idrottsintresserad, &r nog
en av fa norrlanningar som héller
pa Malmd i bade fotboll och
hockey!

Maria Friberg
Fondadministration

Fédd: 1977, Anstilld: 2005
Tidigare anstalld pa: SEB
Securities Services 2004-2005,
Svenskt Tenn 1993-2000
Branscherfarenhet: | ar
Fondinnehav: -

Ovrigt: Jag aker skidor sa fort jag
far en majlighet!

AnnMarie Karlsson
Fondadrninistration.

Fodd: 1955 Anstilld: 1958
Tidigare anstilld inom:
Uppsala Kommun 1988-1998,
1983-1988 Handelsbanken
Fonder AB, Képkort 1981-1983.
Branscherfarenhet: |3 ar
Fondinnehav: Catella Reavinst-
fond, Catella Hedgefond, Catella
Europafond och Catella Avkast-
ningsfond.

Ovrigt: P4 fritiden lagar jag
gérna mat, umgas med familj och
vénner och reser

Marie Osterlund
Fondadministration.

Faédd: 1978 Anstalld: 2003
Tidigare anstilld pa: Danske
Securities [999-2003, AXNet AB
1997-1999.
Branscherfarenhet: 5 ar
Fondinnehayv: Catella Reavinst-
fond och Catella Hedgefond.
Ovrigt: Pa fritiden umgas jag
girna med familj och vanner,
tycker dvan om att resa, dka
skidor och vara ute i naturen.

Styrelse Catella
Fondférvaltning AB

Stefan Widenfelt, Ordforande,
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 part-
ner BSI & Partners AB.

Lena Goransson
Fondadministration.

Fodd: 1967 Anstilld: 2000
Tidigare anstilld pa: P Bank
1997-2000, FéreningsSparbanken
1987-1997.
Branscherfarenhet: |6 ir
Fondinnehav: Catella
Reavinstfond, Catella Hedgefond
och Catella Europafond.

Ovrigt: Min fritid dgnar jag &t
familjen, filivandringar och tennis,
Jag har dven ett stort djurintresse.

Kristina Redefelt
Fondadministration.

Fadd: |966 Anstilld: 2004
Tidigare anstilld pa: Enter
Fond & Kapitalfdrvaltning 2001,
FéreningsSparbanken Kapital-
forvalttning 1998-2000, Robur
1997-1998, FéreningsSparbanken
1987-1997.
Branscherfarenhet: |5 ir
Fondinnehav: Catella Hedge-
fond.

Ovrigt: Jag dr intresserad av
konst, frimst méleri, och vistelser
i naturen.

Styrelse Catella
Kapitalférvaltning AB

Johan Bjérklund, Ordftrande,
VD Catella Holding AB.

Mats Nilsson, VD Sparbanken
Gripen. Lars-Erik Skjutare, VD
Sparbanken Finn. Bert Ake
Erilesson, VD Stena Sessan AB.
Per Anders Ovin, Bedriver egen
verksamhet och dr aktiv | ett antal
styrelser; bl a Kungsleden och ABG
Sundal Collier:
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Vdrdepappersinnehay, resultat- och balansrakningar

Reavinstfonden

Mot | Virdepapper Markn. Ansk. Fond- Index - = i
g o e Balans- och resultatrikning
Antal Kurs kSEK EK % % BALANSRAKMING kSEK 30 JUNI 2005 30 JUNI 2004
FINANS OCH FASTIGHET 783759 617 155 20,78 16,94 TILLGANGAR
Féreningssparbanken 290 000 171.50 49 735 41 002 132 Finansiella instrurent med positivt
Handelsbanken A 1000 000 159,50 159 500 146830 423 marknadsvarde Not | 3733290 3120111
Irwestor B | 0&8 200 106,00 113 229 87 973 3,00 Bank och vriga vida medel 30 801 115 959
165 000 253,00 41 745 25 830 1L Kortfristiga fordringar 104 268 57073
Kinnevik Investment B 2000000 65,75 131 500 g275 349 SUMMA TILLGANGAR 3868 159 31293 145
Maordea | 790000 7100 127 050 95 744 337
Mordea 05 § &5 september -6 000 040 -240 -405 001 SKULDER
SEB A 250 000 13000 32 500 27073 k13 Finansiella instrurnent med negativt
Skandia 300G 000 4290 118700 100393 341 markriadsvirde Net | 15393 3655
Chvriga kortiristiga skulder 82388 82 766
HALSOVARD 122334 110330 3,24 7.24 SUMMA SKULDER 97 781 86 621
Active Biotech 800 000 4300 34 400 43 811 091
Ative BTA 133333 4300 3733 4000 Qi3 FONDFORMOGENHET, Not 2 3770378 1206 522
Active konverteringslan 3 4 035 520 1,05 4237 4035 Qlt
AstraZeneca 05 5 310 sept -3 950 0,10 -395 -3 105 001 POSTER INOM LINJEN
AstraZeneca OTC 05 K 320 juli 1950 325 634 1 665 002 Erhdlina sikerheter far utlanade virdepapper 0 (]
AstraZeneca CTC 055315 juk -1 450 1,75 -154 -681 -001 Utlinade virdepapper 0 4]
AstraZeneca OTC 05 5 320 juli -1 200 330 -39 -1 138 001 Stillda skerheter for derivat 57 8% 10 399
Gambro B 750 000 104,50 78375 61 843 208 Stillda sikerheter fér derivat i procent 1,54 064
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER 1031 120 B45 330 27,36 21,91 050101- 040101
ARB 2 300 000 5075 116725 101 76! 310 RESULTATRAKNIMNG kSEK 050630 040630
Assa Abloy B 1100000 100,50 110550 103909 293 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Atlas Copeo B 446 100 112,50 50 186 37 308 1.33 Virdefdrandring pa akterelatarade
Haldex 465 600 136,50 63 554 49 485 169 finansiella instrurnent 425236 219 635
NCCB 600 000 117,00 70200 48 914 1.B& Virdeforandring pd rinterelaterade
Saab B 500 000 126,50 63 250 51842 | .68 finansiella instrurent 0 125
Sandvik 405 000 290,50 117 653 102 808 312 Ranteirtikter 854 998
Scania B 500 000 288,00 144 000 135 706 382 Utdelningar 91 291 71172
Secunitas B 1 100000 13050 143550 133009 3181 Valutakursvinster och valutaftriuster, netto 0 21
Skanska B 550 000 96,50 53075 37 451 141 Ovwriga intikter | 3
Transcom WorldWide S.6.4 650 000 46,00 29 900 13914 079 SUMMA INTAKTER OCHYARDEFORANDRINGAR 517 422 291 974
Transcom WorldWide SA. B 420000 49,60 20832 8871 055
Walve B 150 000 318,00 47 700 32337 127 KOSTNADER
Wolva 03 5 260 september -5 500 (H 1] -55 -1 983 0,00 Ersattring till fondbolaget 25372 12 605
Ersattring till féraringsinstitutet 288 ki)
INFORMATIONSTEKNOLOGE 329 150 303 602 18,49 16,12 Réntekostrader 4] 0
Ericsson B 4 650 000 2510 367 715 250 591 276 C)vr'@a kostrader (4] 3
Ericsson 05 K 23 uf 15 000 235 3525 | B36 [l SUMMA KOSTMADER 25 660 22 941
IFS B 6400000 7.65 48 980 421312 130
Micronic Laser Systemns 650 000 87.50 56 875 41 023 151 HALVARETS RESULTAT 491 762 269 033
Mokia SDB 675 000 131.00 88 425 B4 954 235
Maokia 05 K 125 jul 2000 7.25 | 450 1108 004 050101 040101-
MNokia (5 K 130 aug 1000 675 675 611 002 SPECIFIKATION AY VARDEFORANDRING 050630 040630
Skanditek Industriférvaitring 3 600 000 2550 93240 96 687 247 RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Telelogic 2 400 000 15,00 36 000 35073 095 Reaksationsvinster 0 14
Realisationsfariuster ] o
MATERIAL 136 825 123 136 3,63 4,81 Orealiserade vinster/foriuster 0 101
SCAB 275 000 250,00 &8 750 70 945 182 SUMMA [} 125
SCA 06 K 270 februard 1 000 575 575 | 551 002
S5AB A 375000 180,00 67 500 50 640 179
Mot 2 till balansrikning
SALLANKOPSYAROR OCH TJANSTER 506 602 382 082 13,43 13,00 FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2005 2004
Electrolux B 700 000 166,50 116550 107 297 309 FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 3276 663 2764 387
Electrola: 05 5 150 aug -2 000 0,75 -150 -542 0,00 Andelsutgivning 462 554 519 544
Hennes & Mauritz B 1310000 27500 360250 255743 9355 Andelsinlfsen -395 199 -306 269
Metro Intemnational A 2 080 000 14,40 29 952 19 584 7% Halvérets resuitat enligt resultatrikning 491 762 269 033
Lamnad utdeining -65 402 -40 173
TELEKOMOPERATORER 270 542 272243 7,18 7,19 FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 3770378 3206 522
Millicorn SDB 525 000 145,00 76 125 70 570 202
Tele 2 B 2075 000 7350 152512 164 112 405
Tele2 05 5 79,62 augusti -2 000 675 -1 053 -1 295 003
TeliaSonera [ 000 000 37.30 37 300 35135 099
TeliaSonera 05 K 39,22 sept 5000 055 275 493 Q0!
TeliaSonera 05 & 34,37 sept -5 000 045 235 -316 001 — Fond
i e -
TeliaSonera accepterat inlbsen 101 960 55,00 5 608 1544 015 Utdelning A Trmagenhet
BVRIGT 12 625 -9 900 0,34 x krfandel SEN oo, RBCA I . MSEK
OMXS530 05 K 830 oktober -5 000 2150 410750 4950 029 001231 [ 184,08 13 464 467 1478 570
OMx530 05 5 730 okiober -5 000 375 -1 875 -4 950 005 0li231 1,68 163,05 14011 372 17284 621
021231 296 100,88 14932 363 | 506 326
RANTEBARANDE Nom belopp (031231 293 145,18 19 041 355 1764 387
VARDEPAPPER KSEK  Hurs® 164688 IE4 516 437 041231 200 16782 19524 925 3276 663
SVENSKA STATEN 164668 164516 437 050630 339 18988 |9 856 497 3770 378
Stadsshuldvixel, fid 05087 165 000 99,80 164 683 164 516 437
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 3332375 2808 494 98,14
E) BORSNOTERADE VARDEPAPPER 1 4561 36 467 0,47
Alfigator Holding 150 931 17.00 3248 2385 009
Alligator konvertibel 2 | 282 100,00 | 282 1147 003
Clavister A 1111950 7.00 7784 15 556 Qzl
Clavister B 500 000 7.00 3500 5306 [o]e)
Excosoft B 200 000 (.46 92 7 046 000
Fusio B 5292 35957 | %03 7412 005
SUMMA VARDEPAPPER 3 346 936 2 844 951 98,61
varay med postivt marknadevirde 3362335 1864430
varav med negativt marknadsiirde 15353 19 469
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 52 481 139
FONDFORMOGENHET 3770378 100,00

* Baserat pa SAX
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Trygghetsfonden

Mot | ¥irde; Marlm Ansk. Fond- Index =S = H
papper rier e Balans- och resultatrikning
Antal __@!Sl_@_'&_i BALANSRAKNING kSEK 30 JUNI 2005 30 JUNI 2004
DAGLIGYAROR 803 | 688 0,33 1,45 TILLGANGAR
Aufood 9 200 196,00 I 8O3 [ 033 Finansiella instrument med positivt
rnarknadsvirde Mot | 530 068 426 395
FINANS OCH FASTIGHET 118 405 93973 21,78 20,21 Bank och @vriga likvida medel 10 674 17 868
Féreningssparbanken 130 000 17150 71395 17 98% 4,10 Kortiristiza fordringar 15 D&l 12117
Handelksbanken A 135 000 15950 2| 532 19 373 396 SUMMA TILLGANGAR S55 812 456 380
Investor B 175 000 106,00 18 550 14 246 341
Kirrevi Investrent B 305 000 6575 20 054 11323 369 SKULDER
Kungsledan 42 500 20550 8734 6872 1.6 Finansiella instrument med negativt
Mordea 05 5 65 september -2 000 40,00 -B0 =135 01 marknadsvirde Mot | 865 | B5!
MNordea 50 000 71,00 1550 2 539 Q.65 Crvriga kortfristiga skulder |1 466 17114
SEB A 70000 130,00 9100 7751 1.67 SUMMA SKULDER 121331 18 985
Tornet 90 000 16300 14 670 13965 170
FONDFORMOGENHET, Not 2 543 481 437 415
HALSOVARD 34 756 19 304 6,40 543
Astrazeneca 05 § 310 september  -350 100 -35 275 001 POSTER INOM LINJEN
Astrazeneca 05 5 300 jul -20 020 -l =17 0.00 Erhdling sikerheter for utlinade virdepapper 0 0
Astrazeneca 05 5 310 juli -40 100 - -40 0,00 Utlinade virdepapper Q 1]
Astrazeneca OTC 05 K 320 juli 150 325 49 121 001 Stillda sikerheter e derivat 3525 5697
Agtrazeneca OTC 05 5 315 juli - -200 175 -35 97 001 Stillda sikerheter fbr derivat i procent 085 1,30
Astrazensca OTC 05 5 320 juli =240 330 -79 -248 001
FElekta B 24 400 32400 7 906 & 094 1.45
Gambro A 30000 10450 3135 1898 0.58 050101- 040101+
Garnbro B 30 000 10450 3135 1883 058 RESULTATRAKNINGKSEK 050630 040630
Getinge B 30 000 106,50 3195 | 783 Q59 INTAKTER OCH YARDEFORANDRING
Meda A 220000 7950 17 450 6202 322 Virdeforindring pi aktierelaterade
finangialla instrumert 59.(1% 15516
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER 87 744 79018 16,14 15,43 Vardefarindring pé rinterelaterade
Asza Abloy B 50000 100,50 5023 4 876 052 finanseella instrument 353 345
Atlas Copeo B 150 000 11250 16 875 15171 310 Ranteintilaer 1 981 1152
Cardo B 000 18450 | 474 | 443 027 Utdeiningar 15721 12857
Consilium B 162 500 3200 51200 5113 056 Walitakursvinster och valutafariuster, netto =224 61
Saab B 110 000 126,50 13915 1l 256 Gvrigpim:iilqer &5 0
Sandvik 66 240 25050 1% 243 17 803 354 SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR T6 994 19 972
Scaria B 30 000 28800 8 640 8717 1,59
Skanska B 180 000 9630 17 370 14774 320 KOSTMADER
Ersittning 1ill fondbolaget 1703 3208
INFORMATIONSTEKNOLOGI 50 200 is0io 9,25 12,09 Ershttning til farvaringsinstitutet 72 EE
Ericsson B 2 000 000 2510 50 200 38010 935 SUMMA KOSTNADER 3775 3291
MATERIAL 47 469 40810 873 3,61 HALVARETS RESULTAT 73219 26 681
Boliden 370 000 3370 12 469 11 227 229
SCAB 50000 250,00 12 500 13702 30 050101- 040101
SSABA 125 000 180,00 2500 15 881 414 SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 050630 040630
RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
SALLANKOPSYAROR ocaﬂnm‘ren 52 250 39 664 9,61 9,75 Reafisationsvinster 93 43
Hennes & Mauritz B 150 000 27500 52 350 39 664 g6l Reafisationsfiriuster 66 10
Orealiserade virster/forluster 325 306
TELEKOMOPERATORER 17 743 21 378 3,26 5,39 SUMMA 352 345
Tele 2B 250 000 7350 18 375 22208 338
Tele2 05 5 79,62 augusts -1 200 675 632 -830 0,12
Not 2 till balansrikning
RANTEBARANDE MNom belopp EORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2005 2004
VARDEPAPPER KSEK Kurs% 101053 95 790 18,59 25,00 FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 465 936 415093
SVENSKA STATEN 54 88% 54 B63 10,10 Andelsutgivning 73717 35 762
Stacisskuldwvixel, ffd 050817 55000 93,80 54 BA9 54 863 10,10 Andelsinldsen -54 559 -29 822
Halvirets resultat enligt resultatrikning 731219 26 681
OVRIGT 46 164 40 917 B,49 Limnad utdekning -14 832 -10 299
IFS korwertibelt fEriagslian, FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 543 481 437 415
fig 080318 10000 150,00 15 000 e 176
Millicom kemertibet
{eelagstan, ffd 100107 6627 1509 78IB 6 &27 144
MNCC Treasury, d 061 121 5000 10000 5000 5 000 092
Scania lan 158, fid 060220 2000 10171 2034 2044 037
Andels- Fond-
Swedish Match = i
Riealobiigation, fid 081201 2000 12677 2 535 2530 047 Uiedelning wirde itz Torsaptitnt
Sydsvenska Kemi fériagslén, o Lviasds] SEK el L L]
31231 0, 3005 195 481 BOS
fid | 10809 nI7 3 1M 114 213 i3 Dee 16032
Vattenfall T 080902 2000 10915 2183 2137 040 or231 233 152,17 3050788 464 225
021231 330 99,42 2980071 296 264
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 511423 429 635 94,09 031231 i1z 12875 303937 415093
041231 321 14329 3251712 465 936
E] SMSNOTERADEVARDEPAPPER 17 780 16 131 3,28 050630 4,48 16091 3377 476 543 48|
Bergvik Skog 600 D00.00 T 000 7 500 1.66
Berguik Skog forlagsbevis,
fid 340324 7977 100,00 T977 7828 147
Fusio komvertibal 803 100,00 503 803 015
SUMMA VARDEPAPPER 529203 445 766 97,37
varav med positivi marknadsvirde 530068 447 121
varav med negativt marknadsvirde BES I 355
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 14278 2,63
FONDFORMOGENHET 543 481 100,00
* Baserat pa SAX
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~ Vérdepappersinnehay, resultat- och balansrakningar

Hedgefonden

Mot | Virdepapper Markmn. Ansk. Fond- i Sleni
i i o Balans- och resultatrikning
Antal Kurs  (kSEK EK] % BALANSRAKNING KSEK 30 JUNI 2005 30 JUMI 2004
DAGLIGVAROR €935 5718 0,66 TILLGANGAR
Aker Seafoods, Norge, NOK 173 600 3350 6935 5718 Q.66 Bransiala mstrument med positive
markradsvirde Mot 1 017 593 264 B30
FINAMS OCH FASTIGHET 21 394 21 373 2,03 Bank och Gvriga liovida rmedsi 97 290 13418
Kinnevik Investmertt & 75000 6575 4931 4915 047 Kortfristiga fordringar 35 375 26 609
Tornet 101 000 16300 16463 16458 156 SUMMA TILLGANGAR a5 St
HALSOVARD 3776 35 032 356 SKULDER
AstraZeneca 60000 32450 1 470 18 001 1,84 Finansiella instrumant med negativt
Gambro B 174 600 104,50 18 246 17031 1,72 rrarknadsisde Mot | 19 402 o]
N Cnriga kortfristiga skulder 112 965 25 852
INDUSTRIVAROR OCHTJANSTER 101 760 93 460 9,62 SUMMA SKULDER 132 367 25 852
Alfa Laval 100 000 113,00 11 300 11281 1.07
Atlas Copeo A 200000 12400 26040 -19402 246 FONDFORMOGENHET, Not 2 1057 807 279 003
Atlas Copeo A inldnat 210000
Atlas Copeo B 240000 11250 27000 2051 255 POSTER INOM LINJEN
Haldex 135 900 136,50 1B 551 16 767 175 Erhiling sakereter for utiinade virdepapper [} 0
NCC B 300 000 11700 35100 30406 an Unlinade virdepenper 0 0
Sazb B 128 500 12650 28 905 26 408 73 Stallda sikerheter for dervat 0 193
Transcom WorldWide SA.B 140 Q00 49,60 6 544 6343 0.66 Stilida sikerheter for derivat | procent 000 007
INFORMATIONSTEKNOLOGI 128034 115 167 12,11
Mokia SDB 250 000 131,00 32750 29 997 310 050101 040301
Erics: | 500 D00 2510 37650 31916 336 RESULTATRAKNING kSEK 050630 040630
2754000 765 21 068 19 473 199 INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
550 000 16,10 B 855 8 844 0.84 Vardefirindring pd aktierelaterade
Micronic Laser Systems 131 700 87,50 Il 524 9134 1.0% franesiella instrument 56 509 8148
Skanditek Industrfory AR 625 000 2580 16 187 I4 BO3 153 Wardefarindring pd rinterelaterade
finangiella mstrument. -180 4]
MATERIAL 575 1152 0,05 Ranteintikter 5 855 1 058
SCA 06 K 270 februari 1 000 5.75 575 1152 0,05 Utdelringar 12 041 344
s Valutakursvinsterfériuster, netto 76
SALLANKOPSVAROR OCH TJANSTER 39 988 38 371 3,79 Cvriga imtikter 0 2
Electrolux B 75 000 166,50 12468 12351 119 SUMMA INTAKTER OCHVARDEFORANDRINGAR 74 229 9538
Hennes & Mauritz B 100 000 27500 27 300 26 020 160
TELEKOMOPERATORER 14 700 15 248 139 KOSTNADER
Tele 28 200 000 73.50 14700 i5 248 139 Ersittning till fondbolaget 15793 2012
Ersittring till forvaringsinstitutet 164 49
OVRIGT 2161 1 8&l 0,20 Cwriga kostnader 94 1]
OMX530 05 5 800 august 2010 1075 2181 | 841 0.20 SUMMA KOSTNADER 15 051 2061
RANTEBARANDE Nom belopp HALVARETS RESULTAT 58178 7477
VARDEPAPPER _  (KSEK)  Kurs% 668987 645079 63,22
SVEMSKA STATEN 511 815 509 073 48,38
Stadsskuldvael, fid 050817 200 000 9980 199598 199453 1887 050101~ 040301
Stacsskuldvixel, fid 050521 100 000 9966 99635 98396 941 SPECIFIKATION AV YARDEFORANDRING 050630 040630
Statssicuidvixel, fid 051221 85 000 9938 84388 B3 560 798 AANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT —
Statsskuldvixel, fid 060315 60 000 9892 59353 58807 551 Relisationsvinster 0 0
Suatsskuldvixel, fid 060621 40000 2850 39 398 19274 kNP Realisationsforiuster 0 0
Statsskuidvixel, fid 060920 30 000 9808 29423 19383 278 Crealitsrads vinstesiariuster .180 0
N SUMMA -180 0
GvRIGT 157 172 156 006 14,84
AP-Tastigheter fid 050905 9000 99,71 8974 89467 085
Billerud F-cert, fid 050825 10 000 9975 9975 9 960 054
Boliden FC, fid 050818 10 000 99,78 9978 9927 054 Not 2 till balansrikning
Castellum FC. fid 050822 10 000 99.76 9976 9 962 0594 FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2005 2004
OM HEX FC. fid 050919 10 000 9965 § 965 9957 034 FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 512 408
Sandvik FC, fid 050817 10 000 99,78 9978 9 568 094 Andelsutgiviing 631 412 283 473
SAS FC, fid 050720 10 C00 9983 9983 9514 094 Andekinlisen .44 191 11947
SCA FC,fid 051021 10000 99,49 9349 9943 094 Halvirete resultat enfigt resultatrilning SE 178 7477
SEB Bolin Cert. fid 051019 10000 950 9950 5879 094 Lamred vtdelnin 0 0
Securitas FC. i 051018 10000 99,50 9950 $ 944 094 FONDFORMOGENHETVID HALVARETS SLUT | 057 807 Sreina
Songa Offshare Bond, ffid 100524,
MNorge, USD 5105 9000 4525 5105 047
Sparbanken Finn BC, fid 031007 10 000 9955 9955 9 904 054
Stadshypotek FC. fid 050815 10 000 9979 9979 9969 054
Stangistaden FC. fid 050722 13 000 99.90 12 987 12942 1,23
SydsvKemi Selar, fid 110609 20 400 52,30 10 669 9 801 101 Andels- Fond-
Volvofinans FC, fid 050817 10000 9979 9979 3853 094 Utdelning viirde Antal formibgenhet
kriandel SEK andelar KSEK
E] BORSNOTERADE VARDEPAPPER 11857 5730 112 041231 0,00 10847 4724 110 512 408
Geo, Norge, NOK 140 000 2000 3339 3345 032 050630 000 11652 9078 721 | 057 807
Songa Offshore, Norge, NOK 336538 1800 7224 2385 068
Songa Offshore Warrant, Norge, NOK 155 000 700 1 294 0 012
SUMMA VARDEPAPPER 1034107 998191 97,75%
varav med positivt marknadsvirde | 060 147 1 017 593
varav med regativt marknadsvirde 26 040 19 402
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 23 700 225
FONDFORMOGENHET 1 057 807 100,00
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Virdepappersinnehay, resultat- och balansrakningar

Europafonden

Mot | Virdepapper Markn. Ansk.
virde virde Fond- Index

Valuta Antal  Kurs EK EK)  wikt®%  wikt*
ALLMANNYTTIGHETER 5045 4 438 1,68 558
E.OM, Tyskland EUR 5230 7368 3637 3 566 121
Suez Suez, Frankrike EUR 6650 2243 1408 B2 047
BANKER OCH FORSAKRINGSBOLAG 70456 69 327 2350 28,82
ABN Amro, Nederlinderna EUR 11352 2035 2180 2054 073
Allianz, Tyskland EUR 1093 9497 2772 1758 092
Awiva, Storbritannien GBP 16791 622 | 474 1430 049
Auxa, Frankrike EUR 13552 2067 16 2307 0.88
Banco Bilbae Vizcaya, Spanien EUR 24292 1n76 2926 3072 038
Barelays, Storbritannien GBP 48 0% 556 3770 3493 1,26
Banco Sant Cent Hisp, Spanien EUR 34124 959 3089 3050 103
BINF Paribas. Frankrike EUR 7297 5670 3905 3837 130
Credit Suisse Group, Schweiz CHF 8400 5055 2650 3113 088
Deutsche Bank, Tyskland EUR 4084 &471 2494 1439 083
Fortis Unit. Belgien ELUR BOOD 2293 1731 1481 058
Gereral Assicurazioni, ltalien EUR 9108 2580 22i8 | 631 074
HBOS, Starhritannien GBP 29060 861 3529 2733 [N}
HSBC. Storbritannien GBP 85 351 8350 10720 0776 358
Ing Groep. Nederlinderna ELR 15656 2337 3453 4416 115
Llayds TSB, Storbeitannien GBP 45 127 473 3002 3138 1,00
Ruoyal Bank Of Scotland, Storbrit GBP 21936 1686 5218 5455 1,74
Societe Generale, Frankrike EUR 3172 8415 2519 1091 084
Sparkassen Immobiien, Oterrike EUR 5000 9120 4304 4217 144
Swiss Reinsurarce, Schweiz CHF 2150 7880 1033 2075 034
1UBS, Schwesz CHF 7500 10000 4815 3731 161
ENERGI 57 004 36 440 19,01 1,53
BR Storbritannien GBP 159 448 581 13074 1l 31é 4,36
Eni 5PA, ltalien EUR 28633 213 5759 3821 152
MNorthern Ol Norge NOK 12750 35l 33 38 002
Ocean Rig, Norge NOK 230000 5400 14811 6923 494
Fewvus Erergy Morge MNOK 100000 4450 5354 5421 1,79
Royal Dutch, Nederfinderna EUR (4900 5400 7594 710 253
Shell Transport & Trading, Storbric. GBP 71 383 543 5468 4423 1.82
Total Fing, Franisike EUR 2667 19430 489 3788 163
FORDOMNSINDUSTRI 3255 3071 1,09 2,02
Dairnler Chrysler, Tyskiand EUR 10300 3358 3265 3071 109
HALSA OCH S|UKYARD 972 29963 992 915
AstraZeneca, Storbritannien SEK 20000 32450 6490 6 357 116
GlaxaSmithKline, Sterbritannisn GBP 30802 1351 5873 5843 1.94
Medivir B, Sverige SEK 60300 5975 3603 & 180 1,20
MNevart=, Schweiz CHF 19857 £106 7389 77 146
Rache, Schweiz CHF 6450 16220 6377 4 366 13
INDUSTRI 11 840 12032 3,95 614
BASF. Tyskland EUR 8 5500 15 12 000
Imvensys, Storbrtannien GBP 1500000 QI 2223 2477 074
Mewans, frankrie EUR 10000 3350 3161 1025 1.05
Tomra Systerns, Norge NOK 200000 2700 6440 6518 215
KONSUMTIONSVAROR OCHTJANSTER 6370 4 335 2,12 9,04
Léreal, Frankrike EUR 4822 5935 2701 178% 050
Via Trave! Group, Norge NOK 105000 2930 3669 3546 122
LIVSMEDEL 22 155 19794 7,39 5,46
Carrefour, Franknke EUR 5122 4000 1939 | 718 0.65
Diagea. Storbritantien GBP 22747 813 1642 2307 088
Ford Seafood, Morge NOK i 500000 430 7é91  Tlal 157
Mestlé, Schweiz CHF 2100 32800 4199 3911 1,40
Teseo, Storbritanmien GBP 52322 319 2354 | 514 078
Unilever, Nederiinderma EUR 6575 5385 3319 3183 [RL
RAVAROR 21 640 21 465 722 1,81
Angla American, Starbritann GBP 10764 1309 1988 | 741 0.66
Stora Enso Oy) R Finland EUR 100000 1058 9985 10 106 133
Den Morske Skog A, Norge NOK 50000 10775 6443 6419 214
Mayer Meinhof, Osterrike EUR 1000 11450 342 319% 1,08
TEKNOLOGI 14 955 14578 4,99 377
BTS Group B. Sverige SEK 30000 7250 2175 1043 073
F Secure, Finland EUR 300000 188 5313 5132 178
Noka A, Fintand EUR 43205 1385 5648 5 549 188
Philips Electronics, Nederlinderma EUR 9164 2090 1808 | 853 060
Siemens Tyskland EUR 1 6034 | | Q.00
TELEKOMMUMNIKATION 27611 21 981 2,21 7.65
BT, Starbritannien GBP &1 |87 230 21019 1 777 067
Catch Communications, Norge NOK 250000 2250 6B27 4959 218
Deutsche Telekom, Tyskdiand EUR 30004 1530 4333 4 275 )44
Telecom halia, halien EUR 104 140 258 2340 182 085
Telefonica, Spanien FUR 36812 1354 454 4458 152
Viadafone Groug, Sterbritannien GBP 382 B38 136 7 348 730 745
SUMMA BERSNOTERADE VARDEPAPPER 270 408 240 424 90,06
EJ BORSNOTERADE VARDEPAPPER 25 604 22578 8,66
Bluewater Insurance, Norge NOK 30000 13000 465l 4352 155
Deep Sea Supply, Morge NOK 220000 1000 2624 1 587 087
Erer Petroleum, Norge NOK 45000 10000 5366 51253 179
Geo. Morge NOK 20000 2000 477 477 016
Thule Drifing, Norge NOK 467 500 2300 12822 9909 428
SUMMA VARDEPAPPER 296013 263002 9872
BYRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 3 841 1,28
FONDFORMOGENHET 299 854 100,00

* Baserat pa Stowe: Europe
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Balans- och resultatriakning

BALANSRAKNING kSEK 30 JUMI 2005 30 JUNI 2004
MNGAR
Firansielia instrument med positivt
marknadsvirde Not! 296 013 196 216
Bank och &wrigz fkvida medel 17 648 14676
Kortfristiga fordringar 101 523 515
SUMMATILLGANGAR 415 184 111 407
SKULDER
Chriga kortfristiza skulder 115 330 917
SUMMA SKULDER 115 330 917
FONDFORMOGENHET, Not 2 299 854 210 490
POSTER INOM LINJEM
Erhifina sikerheter f&r utiinade virdepapper 0 0
\Utlinade virdepapper Le] o
Stillda sikerheter for dervat 0 0
Stillda sikerheter e derivat | procent 1} a
050101~ 040101~
RESULTATRAKMING KSEK 050630 040630
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING
Virdeftirandring pd aknierelaterade
fnangiella instrument 50 766 8634
Rénteintikier 2 2l
Utdelningar 4821 3723
Valutakursvinster och valutafarluster netto -1222 -1872
Owriga imtiker _ 18
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 54 387 9534
KOSTNADER
Ersztining till fondbolaget 1752 | 472
Ersittring till forvaringsinstiutet 20 204
Rintekostnader 7 Q
Owriga kostnader 10 15
SUMMA KOSTMNADER 1989 1691
HALVARETS RESULTAT 52398 7843
Mot 2 till balansrikning
FORANDRING AY FONDFERMOGENHET 1005 2004
FONDFORMGGENHET YD ARETS BORJAN 221987 204 200
Andelsutgivning 39 684 31 351
Andelsinigsen -13 673 -28 526
Halvarets resultat enfigt resultatralning 51398 7843
Lamnad utdelning -] 542 -4 378
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 299 854 210 490
Andels- Fond-
Utdelning virde Antal formigenhet
krfandel SEK andelar kSEK
001231 0,00 12981 11338728 303 592
011231 049 11094 2450 072 271 802
021231 L6 6731 2583 357 173 840
031231 182 714 1 646 994 204 200
041231 1,65 8199 2719833 212 987
050630 0.54 99.85 3002929 299 854

Valutakurser, snitt ay kip- och
siiljleurser 30 juni 2005

Valuta Kurs
CHF 60355
DK 12670
EUR 9.4385
GBP 141125
NOK 11935
usD 78175



Vdrdepappersinnehay, resultat- och balansrakningar

Avkastningsfonden

Mot | Vardepapper Nom. Markn.  Ansk. Balans- och resultatrakning
belopp virde viirde Fond-
KSEK  Kurs% LSEK] K] vikt % BALANSRAKNING KSEK 30 JUNI 2005 30 JUNI 2004
SYENSKA STATEN 95 210 91513 3,11 TILLGANGAR
Realrirtestiigation 3104, fid 281201 5000 15195 7597 6924 312 Finansiefia instrument med positvt
Realrintecbligation 3105, fid 151201 {5 000 13252 19538 19163 819 marknadevirde Mot 227 121 157 761
Stadsskuldvixel 050817 25 000 99,8 24950 24927 10,25 Bank och &vriga likvida medel 3770 7984
Stadsskuldvixe! 050921 13 000 9946 12955 12914 502 Kartfristiga fardringar 9920 2191
Statsskuldvaxel 050720 10000 9992 9592 9951 4,10 SUMMATILLGANGAR 251 011 167 937
Statsskuldvaxel 051221 10000 99,28 9928 9 851 4,08
Statsskuldvixel 050621 10 00D 985 9830 9783 4,05 SKULDER
Ovriga kortiristiza skulder 7 550 5990
BOSTADSINSTITUT 5533 5185 1,21 SUMMA SKULDER 7 550 5990
SBAR lan | 18, fid 081217 5000 110,66 5533 5185 27
FONDFORMOGENHET, Not 2 243 451 161 947
GVRIGT 136578 1301276 56,10
General Electric, fid 140701 5000 115,06 5753 5 008 136 POSTER INOM LINJEN
Haldesx FRIM, fid 090603 5000 100,12 5 006 5 006 106 Erhilina sékerheter fibr utlinade vardepapper 0 o
Hexagon ln 2, fid 090316 10 000 108 10 BOO 10 600 444 Utlinade virdepapper 0 o
Industrivirden Obl, fid 061023 5000 103,27 5 164 5005 212 Stillda sikerheter f&r dervat 0 0
Kungsleden 13n 2, fid 050714 2000 10023 2005 1138 082 Stélida sakerheter - derivat i procent 0 o
NCC Treasury, fid 061121 5000 100 5 000 5000 205
MIB 5.25%, fid 2006-04-20 5000 10282 5141 4995 01 ” 050101~ o040101-
Seania ln 158, fid 060220 B 000 10171 B 37 8159 334 RESULTATRAKNING kSEK 050630 040630
Sevan Marine Bond, fid 080331 3623 90 6033 5622 248 INTAKTER WVmEﬁMNWING
SSAB Obl, fld 0B0A24 5000 105,54 5277 4854 217 VirdefGrandring pa aktierelaterade
Sundsvalls Kermmun Lan 1, fid 081023 4 000 107,16 4286 4035 176 finarsiella instrurnent 808
Sw Match Realabl, fid 081201 13 00C 12677 14 480 16 389 677 Virdeforandring pd rénterelateracs
SydsvKemi foritin, fd | 10609 40 800 513 2| 338 18 823 8.76 finansielia instrumant 4439 1145
Teliasonera 45%, ffid 141217 5000 10385 5193 5004 113 Riirteirtdkter 3192 318
Vattenfall Ok, fid 080502 8000 108,15 8732 8531 359 alutakursforiuster, netto -66 -1
Vostok Mafta 3, ffg 071213 21 000 10587 22233 2| 687 9,14 SUMMA INTAKTER OCH YARDEFORANDRINGAR 8373 4316
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 237 321 228 974 97,48 KOSTNADER
Ersttning til fondbolaget 767 564
OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 6 140 2,52 Erséittning tl fi-arinzsnstittet 20 19
Réntekostnader 2l
FONDFORMOGENHET 243 461 100,00 SUMMA KOSTNADER 508 583
HALVARETS RESULTAT 7565 3743
050101- 040101-
SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 050630 040630
RANTERELATERADE FIMANSIELLA INSTRUMENT
Realisationsvinster 754 &70
Realisationsfariuster -255 39
Orealiserade vinster/foriuster 3940 514
SUMMA 4439 1145
SUMMA VARDEFORANDRING 4439 1145
Mot 2 till balansrikning
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2008 2004
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 203210 152 692
Andelsutgning 77 823 53 584
AndelsinlEsen 37518 -41 736
Haldrets recuitat erligt resuftatrikning 7 565 3743
Limnad utdeinmg 7619 -5 336
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 243 461 161 947
Andels- Fond-
Utdaining virde Antal farmagenhet
krfandel SEK andelar KSEK
00123t 115 105,79 617914 65 369
011231 333 106,30 658 681 70 020
021231 517 10658 957 086 162 003
031231 410 10859 1406 134 152 692
041231 366 111,14 1828 489 01210
050630 370 1126 2 |88 266 243 461
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Vérdepappersinn

Likviditetsfonden

Mot | Viirdepapper

SVENSKA STATEN
Stadsskulcvibel, fid 050817
Stadsskuldvibel, fid 050921
Statsskuldviixe!, fid 050720
Statsskuldvixe!, fid 05123 |
Statsskuldviixel, fid 080315
Stateskuddvieel, fid 06062 |

OVRIGT

Assa Abloy FC, fid 050818

GE FRMN, fid 200511 14

MKB Fastigheter, fid 0509 14
Omhex FRN, fid 20091215
Sariivik Treasury FC, fid 050817
SCA FC, fid 050930

Stora Enso FC, fid 050719
Volkswagen FC, fid 05071 |

SUMMA BORSMOTERADEVARDEPAPPER

OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER

FONDFORMOGENHET

Momn. Markn. Ansk.
belopp virde viirde Fond-
KSEK  Kurs% (KSEK) (KSEK)  vil%
57738 57 358 61,55
10000 99,80 9 980 9972 10,63
13 000 99.66 12 955 12 686 13481
14 000 9992 13 988 13971 1491
14 000 99.28 13 899 13843 14,83
5000 7892 4946 4934 5.27
2000 9850 1 970 | 952 10
33 950 33892 36,19
4000 95.78 391 3977 425
5000 100,04 5002 5004 533
4000 99.66 3987 3987 4.25
5000 100,00 5000 5000 533
6000 99.78 5 987 5981 639
3000 99.59 1588 1964 318
3000 99.51 1997 1985 39
4000 99.95 3998 3994 426
91 688 91 250 97,73
2130 227
s1gle 100,00
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ehay, resultat- och balansrakningar

Balans- och resultatrikning

BALANSRAKNING KSEK

30 JUNI 2005 30 JUN 2004
TILLGANGAR
Finansiella instrurrart med positivt
marknadsvirde Notl 91 688 82 588
Bank ach 3vriga lievida medel 2491 | 580
Kortfristiga fordringar 7 12
SUMMA TILLGANGAR 94 250 84 280
SKULDER
Chriga kortfristige skulder 431 | 048
SUMMA SKULDER 432 1 068
FONDFORMOGENHET, Not 2 93818 81212
POSTER INOM LINJEN
Erhilina sikerheter for utiinade virdepapper 0 0
Utlnade virdepapper 0 [
Stalida sakerheter far derivat 1] [+]
Stillida sékerheter f&r derivat i procent 0 Q
050101~ 040101-
RESULTATRAKNING KSEK 050630 040630
INTAKTER OCH YARDEFORANDRING
Vardeforindring pa rinterelaterade
finansialla instrument 54 72
Aanteintikter 1131 594
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 1067 666
KOSTHADER
Ersittring till fondoolaget 245 98
Ersattring till Brvaringsinstinstet 12 g
SUMMA KOSTNADER 257 106
HALVARETS RESULTAT 810 560
050101- 040101~
SPECIFIKATION AY VARDEFORANDRING 050630 040630
Finterelzerade inansiella nstrument
Realisationsvinster 0 72
Realisationsfériuster -62 0
Orealiserzde vinsterfiErluster -2 0
SUMMA. b4 126
SUMMA VARDEFORANDRING -64 326
Not 2 till balansrikning
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2008 2004
FONDFORMOGENHET YID ARETS BORJAN 107 394 19 989
Andelsutghming 31037 83 984
Andelsinlésen 45 461 21 321
Halvarets resuitat enligt resuftatrning 810 560
Limnad utdelning -962 0
FONDFORMGGENHET YID HALVARETS SLUT 93818 B3 1212
Andels- Fond-
Utdelning virde Antal farmdgenhet
lerfandel SEK andelar KSEK
031231 000 9994 199 990 19 989
041231 000 102.04 1052519 107 394
050630 1,07 101,81 921 510 938:8



Case

Mot | Viirdepapper Markn. Ansh.
virde virde Fond-
Antal Kurs _ (KSEK)  (KSEK) vilet %
DAGLIGVAROR 9436 7932 2,24
Aker Seafoods, Norge, NOK 136 200 3350 G436 7932 124
FINANS OCH FASTIGHET 28 654 23 562 6,82
Avarza 247 300 56,50 13 984 10 298 3.33
Tormat 90 000 163,00 14 670 13 264 349
HALSOVARD 70 198 47 422 18,70
Active Biotech AR 191 400 4300 8230 4919 1,96
Active B BTA 30400 43,00 1307 912 03l
Artimplant B | 385 000 570 7894 7784 1,88
Artimplant BTA 795 950 570 4537 3984 1.08
Feelgood 2 590 000 355 9195 5985 219
Meda A 245 000 79,50 19 47¢ 8237 4,63
OCrion B, Frmland, EUR 130 000 1594 19 559 15 601 465
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER 72 889 55 183 17,34
Haldex 140 200 13650 15 137 17 318 455
Hexagon B 149 000 15800 23 54) 13584 560
Westersdien B 148 400 5150 7643 7 840 1,82
Transcom WorldWide S.4. B 455 000 49,60 22 568 16 44| 537
INFORMATIONSTEKNOLOGI 97 769 83612 23,26
Aspiro Infarmation 4 259 000 310 13203 11 585 3,14
Axis 474 500 2810 13 334 12 681 317
Cyber Com B 326 000 3660 11932 10154 184
IF5 B 2510000 765 19 201 15 704 438
Intentia 8 325 000 1610 51233 5 167 1,24
Micronic Laser Systerns 175 000 87,50 15312 11 &51 364
Skanditek Industriféirvaltning 755 000 2550 19 554 16 630 465
MATERIAL 15 899 14 448 3,78
Central Asia Gold 6 500 000 088 5710 3716 1,36
Lundin Miring 156 000 6525 10179 10732 241
SALLANKOPSYAROR OCH TJANSTER 5318 4948 1,27
Fenix Outdoor B 152 500 35,00 5338 4948 1,27
TELEKOMOPERATORER 13775 13917 3,28
Millicom 508 95 000 145,00 13775 13917 328
BVRIGT 1075 LS 0,26
OMX530 05 5 800 august 1000 1075 | 075 1 Hs 0.26
RANTEBARANDE Nom belopp
VARDEPAPPER KSEK Kurs % 61 161 60 841 14,54
SVENSKA STATEN 59719 59 468 14,20
Stadsskuldviixe!, fid 050817 25 000 99,80 24950 14 947 593
Stadsskuldvixel, o 05092 15 000 99,64 14543 14 876 156
Statsskuddviseel, fid 051221 10 000 99,18 9928 9 B48 136
Statsskuldviixel, fid 040315 10 000 9892 9892 9797 235
GVRIGT 1 442 1373 0,34
Active korverteringsiin 3 1373 105 | 443 1373 034
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 376 194 312980 £9,49
E] BORSNOTERADE VARDEPAPPER 7659 11821 1,82
Songa Offshore Bond, MNorge, NOK 5105 30,00 4905 5T 117
Senga Offenore Warrant, Norge, NOK 156 110 7.00 1 303 0 031
Vitalas Interrational &0 000 500 300 1 440 Co7
Wireless Maingate 21761 000 050 1131 537 027
SUMMA VARDEPAPPER 383851 324801 91,31
OVYRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 36 534 8,69
FONDFORMOGENHET 420 387 100,00

Vardepappersinnehay, resultat- och balansi

Balans- och resultatrikning

”?,-iknin_gar

BALANSRAKNING kSEK 30 JUNI 2005 30 JUNI 2004
TILLGANGAR
Finansislla instument med positivt
marknadsvirde Not | 383 853 256 797
Bark ach dvriga Fovida medel 29979 19 043
Kortfristiga fordringar 51 635 779
SUMMA TILLGANGAR 465 467 285 619
SKULDER
Qnriga kortfristiza skulder 45 080 124
SUMMA SKULDER 45 080 124
FOMNDFORMOGENHET, Mot 1 420 387 285 495
POSTER INOM LINJEN
Erhdlina sgkerheter B wtidnade vrdepapper ] a
Utlinade virdepapper L] 0
Stalida sikerheter for derivat ] [4]
Stillda sdkerhetar for dervat | procent 0 0
050101 040101-
RESULTATRAKNING kSEK 050630 040630
INTAKTER OCH YARDEFORANDRING
Virdefirindring pd aktierelaterade
finansiellz nstrument 71549 21 019
Virdeférérdring pi rinterslaterade
finansiella instrimeat -180 Q
Ranteintikter 627 1101
Utdelning, 730 2177
Valutakursvinster ach valuzafariuster, netto <157 -4
Owvriga intiikter 0 0
SUMMA INTAKTER OCHVARDEFORANDRINGAR 80 231 24 303
KOSTMADER
Erslivtring ti fondbotaget g1l 701
Erséttring 1l Srvaringsnstitutet 102 62
Réntekostrader | 0
Ovriga kostnader | |
SUMMA KOSTNADER (X1H 764
HALVARETS RESULTAT 79218 23539
050101 040101~
SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 050630 040630
NTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Realisationsvinster 0 0
Realisationsftriuster 0 o
Orealiserade vinster/frluster -iB0 0
sUMMA -180 ]
Not 2 till balansrikning
FORANDRING AY FOMDFORMOGENHET 2005 2004
FONDFOR ENHETYID ARETS BORJAN 81 786 260 B&D
Andelsutgnming 69 04 7796
Andetsinlisan -5 656 -346
Habsdrets resultat enfigt resubtatrilming 79216 23539
Limnad utdelning 4] -6 354
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 420 387 285 495
Andels- Fond-
Utdelning virde Antal farmiégenhet
krlandel SEK andelar KSEK
Q11231 [+] 1 000,00 304 057 304 057
021231 0 839,24 318 893 267 628
031231 2032 | 007,40 258 944 260 B&0
041231 2454 | 10347 255 383 8| 786
050630 4] | 33216 315 568 420 387
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Vdrdepappersinnehay,

Fokus

Mot 1 Vardepapper Markn. Ansle.
virde varde Fond-
Antal Kurs KSEK] EK] wikt %
FINANS OCH FASTIGHET 290 152 128 563 1,79
™M 204 100 253,00 51637 48 330 227
Kinnewik Investrnent B 1100 000 65,75 7238 56 146 319
Klavern 4 250 000 2550 108 375 73438 478
Skandia 1 350 000 4290 57915 50 649 155
HALSOVARD 183 653 135 067 8,09
AstraZeneca 205 000 32450 56 523 53 889 294
Actve Biotech AB 809 400 43,00 34 804 612 1.53
Active B BTA 128 566 4300 5528 3857 024
Gambro A 000 104.50 5325 5027 023
Gambro B 685 000 104,50 71583 45 682 315
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER 358047 2T 79T 15,78
Brostrom B 370 C00 122,00 45 140 28223 199
Bure Equity |, TO | 583 000 1,26 | 997 1108 0.08
Haldex 330 800 136,50 45 154 40 460 1,99
NCC B 450 000 117.00 52 650 34428 132
Scania B 400 000 28800 115200 81 889 508
Securiias B 500 000 130.50 65 250 62929 187
Skanska B 338 400 56,50 32 856 27 760 1,44
INFORMATIONSTEKNOLOGI 418 305 371872 18,86
Epcesor B 10 000 000 2510 251000 230172 11.06
BSB 3 200 000 19.90 63 680 44 204 280
Micronic Laser Systems 550 000 B7.30 48 115 40 759 212
MNokia SDB 500 000 13100 &5 500 56 737 188
MATERIAL 138195 136134 6,10
Boliden 2 600 000 3370 a7 620 80 140 87
SCA B 200 000 250,00 50 000 54 436 220
SCA 06 K 270 febsruari 1 000 575 575 | 558 003
SALLANKOPSVAROR OCHTJANSTER 187 450 147 969 8,27
Electrolux B 300 000 16630 49 950 47 180 121
Hennes & Mauwritz B 500 000 7500 137500 100 7e9 6,06
TELEKOMOPERATORER 37 485 45 935 1,65
Tete 2B 510 000 7350 37 485 45 935 1.65
RANTEBARANDE Mom belopp
VARDEPAPPER KSEK Kurs % 357 767 356 386 15,74
SVENSKA STATEN 333077 331919 14,65
Stad=suldvixel, fid 050817 170 000 99,80 169 658 169 602 747
Stadsskuldviixel, fid 050921 45 000 99,66 44 B45 44 415 1.97
Statsskuldvixel. fid 051221 40 000 99.28 3?7 39 347 175
Statsekuldvixel, fid 060315 35000 9892 34 623 34:373 1,52
Statsskuldvixe!, fid 08052 | 25 000 98,50 24 624 24 593 1.08
Statsskuldvixel, ffid 060920 0000 58,08 19 615 19 589 086
OVRIGT 24 690 24 467 1,09
Actve korverteringsidn 3 4 444 105 4 667 4 444 0.2l
Haldex FRMN, fid 050603 20000 1.00 20023 0023 0.88
SUMMA BORSNOTERADE YARDEPAPPER 1981 164 | 699 T23 87,28
E| BORSMOTERADE VARDEPAPPER 218199 229 076 9,60
Apis T2chnical Tramning 177 741 0350 EE] 346 00
Clavister A | 350 000 7.00 9 450 14 525 0,42
Bergvik Skog 83 600 000,00 4% 80O 41 500 19
Bergvik Skog [Srlagsbevis 44139 100,00 44 139 43312 54
Cnnober 266 128 120,00 31935 30 640 il
Digs Fasugheter 461 094 108,54 50 047 50023 20
Orexo P2 Prp 1020 1961140 20 004 20 004 Q.68
Orexa TO 510 020 0 1] 0,00
Resistentia P23 Tr o518 000 0 4] 0,00
Resistentia pref 50 500 2500 | 263 3443 Glé
Resistentia pref 2 20018 25,00 500 500 002
5|56 Sandstram 233 500,00 1 167 3 266 005
Wayfinder Systerns 57 000 100.00 5700 4998 025
Wireless Maingate B 110243 0.50 4 103 16 517 018
SUMMA YARDEPAPPER 2199363 | 928799 96,88
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 11372 3,12
FONDFORMOGENHET 2270735 100,00
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Balans- och resultatrikning

BALANSRAKNING KSEK 30 JUNI 2005 30 JUNI 2004
TILLGANGAR
Finansiefla instrurnent med positivt
marknadsvarde Mot | 2199 363 2006 347
Bank odh Gvriga lkvida mede! 143 797 43063
Kertiristiga fordringar 46 099 kRl
SUMMA TILLGANGAR 11389 159 2088 581
SKULDER
Ovriga kortfistiga saulder 118 524 7518
SUMMA SKULDER 118524 75 181
FONDFORMOGENHET, Mot 2 2270 735 2013 400
POSTER INOM LINJEN
Erhdlina sikerhater far utiinade virdepapper (] ]
Utlanade virdepapper [¢] 0
Stillda sikerheter for derivat 0 0
Stillda sikerheter fir derivat | procert ] ]
050101- 040101-
RESULTATRAKNING kSEK 050630 040630
INTAKTER OCHVARDEFORANDRING
Virdeférandring pa aktierelaterade
finzgnsiefla instrument 259 891 114 452
Ranteintikter 5136 5787
Utdelningar 46 963 33550
Walutakursvinster och valutaforluster, netto 318 0
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 111308 153 789
KOSTNADER
Ersiitining till fondbolaget 5784 5553
Ersittning till forvaringsinstitutet 180 126
Rértekostnader i 4]
SUMMA KOSTNADER 5 965 5719
HALVARETS RESULTAT 306 343 148 010
Mot 2 till balansrikning
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2005 2004
FONDFORMOGEMHET VID ARETS BORJAN 2 000 382 1934 688
Andelsutghming &4 D64 83 603
Andelsinidsen 70 490 <99 243
Halvirets resultat enligt resultatrgkning 306 343 145010
Limnad wtdelning -9 564 -53 638
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 2270735 2013 400
Andels- Fond-
Wedelning virde Antal formégenhet
kriandel SEK andelar KSEK.
001231 000 | 249,46 €35 516 869 020
011231 051 127763 1711 294 2186 405
021231 366 85947 1723 062 | 480 927
031231 3064 1 107,64 1746 682 1 934 &B8
041231 3072 1 17396 1703 962 2000 382
050630 1735 | 303,50 | 74| 497 1270735



Vdrdepappersinnehay, resultat-

Institutionell Absolut Aktier

Not | Virdepapper

Markn, Anslke.
virde viirde Fond-

Balans- och resultatrikning

_och balansrakningar

Antal Kurs  (KSEK] KSEK! vikt % BALANSRAKNING KSEK 30 JUNI 2005
FIMANS OCH FASTIGHET 5712 5335 18,15 "Ff_'r';'_-:_vm"a ﬁ:!‘umm i positit
Fabege 3000 170,00 510 430 162 i e
EBreningssparbanken 4000 17150 €36 e g eemeley 1A
Handelsbarken A 2000 15950 318 EEE] 101 Kortitigs forskingar 309
Invester B 2800 105,00 2157 284 0.54 SUMMATILLGANGAR 33532
M 3500 25300 885 846 281
Kungsleden 3000 20550 616 501 196 SKULDER
MNordea 19 200 7100 | 363 | 343 432 Crriga kortfristiza skulder 1006
SEB A 2300 130,00 199 303 095 SUMMA SKULDER 2006
Skandia 5000 2250 214 178 068
Wiklhoegs Fastigheter 800 19000 532 35 169 FONDFORMOGENHET, Not 2 31526
HALSOVARD 4408 3971 13,98 POSTER INOMUINIEN
AstraZeneca SO0 3450 1623 1493 s)s  Erhilina sikereter or utinade virdepapper 2
Elekta B 1600 32400 | i66 932 370 L 0
Gambro B 5300 10450 554 518 1.76 Stillda sikerheter fr derivat i procent i)
Getinge B 10000 106,50 | 0&5 | 028 338
o0s0101-
INDUSTRIVAROR OCHTJAMNSTER 5187 4912 16,45 RESULTATRAKNING kSEK 050630
10000 5075 508 480 1.6l INTAKTER OCH YARDEFORANDRING
Assa Abigy B 6000 10050 03 615 151 Vardefirindring pé alctiersiaterade
NCC 8 8840 11700 | 034 945 328 firansiela instument 1790
Optimail A 2000 1780 3 35 oil &"ﬁ:ﬁ'ﬁ:}e’ &
;E:&Ba If ﬁ zgzg'g : 32? g;i gg.ﬂ, SUMMA INTAKTER OCHVARDEFORANDRINGAR 3311
SSAB B 1 900 17200 37 329 104 KOSTNADER
Volvo B 2100 31800 668 531 212 Erséttning 1l fordbolaget 40
Ersittning il fBrvaringsinstitutet 25
INFORMATIONSTEKNOLOGI 7657 6592 24,29 SUMMA KOSTNADER 85
Nokia SDB 7000 131,00 917 835 29!
145 000 2510 3640 3000 11.54 HALVARETS RESULTAT 3246
20 000 1990 398 341 1,26 " :
Micranic Laser 5000 8750 497 374 139 ot 2 till balansrikning
Pamerie:h G 16 400 8500 | 194 | 208 447 FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2005
Tokeet e 5 o i 378 FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN 5 400
e . ; Andelsutgivning 22 880
Andelsinlcsen 0
MATERIAL 537 471 170 H . i 4k
Bokden 4000 170 135 12 043 [orets it iy, resatreng R
Lundin Petrolewm 6000 6700 402 33 1,28 FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 31526
SALLANKOPSYAROR OCH TJANSTER 1931 1747 9,30
Hennes & Mauritz B 5000 27500 | 375 121 436
ICB 4400 11,00 489 430 1,55
Rederi AB Tra: 11 000 850 34 183 099 A Eaiid
Trellebarg B £ 500 116,00 754 763 239 Utdelning At i
TELEKOMOPERATORER 745 830 237 ferfande] SEK andelar koK
TeliaSonera W0 3730 745 830 137 041231 oo 000,00 5 400 5400
050630 000 | 19535 26373 3052
RANTEBARANDE Nom belopp
VARDEPAPPER KSEK Kurs % 2990 2987 5.48
SVENSKA STATEN 2990 2987 9,48
Stadssiuldviixel, fid 05092 | 3000 99,66 29%0 2987 948
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 30178 27 845 95,73
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 1 348 4,28
FOMDFORMOGENHET 31526 100,00
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Védrdepappersinnehay, resultat- och balansrakningar

Institutionell Allokering

Mot | Virdepapper Markn. Ansk.
viirde vilrde Fond-

Antal Kurs EK] KSEK, ikt %
FINANS OCH FASTIGHET 3988 31529 17,62
Fabege 2700 170,00 459 414 205
Handelsbanken A 200 159.50 143 154 0.64
Irvestor B 8000 10600 848 7 378
™ 2200 25300 357 484 249
Kigvern 22000 2550 ELY 431 51
MNordea 5000 7100 355 350 1.5%
Skandia 18 000 4190 T2 745 345
Wihiporgs Fastigheter | 540 190,00 293 174 1,31
HALSOVARD 2333 1 984 10,41
AstraZeneca 2800 324,50 908 778 4.05
Capio 3500 115.00 402 375 180
Elekia B [ 400 32400 454 343 03
Gambro A 2000 104.50 209 195 0.93
Getinge B 2100 106.50 224 202 100
Meda A 1 700 79.50 135 a8 0.60
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER 2 684 2529 12,00
ABB 2 500 50,75 127 122 057
Brostrém B 1 700 122,00 207 191 0593
Haldex 500 136,50 &8 &7 030
NCCB 4100 117,00 480 440 FAL]
Sandvik 1000 290,50 290 57 1,30
Seania B 1000 288,00 288 289 129
Securitas B 2000 130,50 261 254 117
Skanska B 7 000 96,50 a76 603 302
Voo B 700 31800 113 213 059
Transcom WorldVvide S5A B | 300 49,60 &4 53 029
INFORMATIONSTEKNOLOGI 2879 2559 12,85
MNokia 50B 2000 131,00 262 154 117
Ericsson B 54 000 2510 | 355 | 146 604
IBS B 8000 19,90 159 155 071
Micronic Laser Systems 2500 B7.50 219 |84 098
Partnertech 6000 85,00 510 463 228
Teligent 15 000 2490 374 357 167
MATERIAL 101 87 0,45
Baliden | 000 3370 34 EE} Q15
Lundin Petroleurn | 0QQ 47,00 a7 54 030
SALLANKOPSYARCR OCH TJANSTER 1286 117 574
Bilia A | 000 131,00 31 128 059
Hennes & Mauritz B 4 000 27500 | 100 531 4590
o] 500 111,00 55 52 0325
TELEKOMOPERATORER 168 184 0,75
TelaSomera 4 500 3730 168 184 Q75
RANTEBARANDE MNom belopp
VARDEPAPPER KSEK Kurs % 7966 7934 3558
SYEMSKA STATEN 7986 7934 3558
NCC Treasury FC, fid 050830 2000 1,00 | 994 | 988 851
SAS FC, fid 050505 1000 05% 1989 | 978 BEE
SAS FC, fid 051019 1 000 0,59 990 988 442
Vasakronan FC, fid 050818 1 000 1,00 998 995 446
Volvofinans FC, fid 050824 2000 1,00 1995 1 987 82i
SUMMA BORSNOTERADE YARDEPAFPER 21 408 19977 95,60
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 986 4,
FONDFORMOGENHET 22392 100,00
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Balans- och resultatrikning

BALANSRAKNING kSEK 30 JUNI 2005
TILLGANGAR

Finansiella instrument med positivt

marknadsvirde Not| 21 405
Bank och Guriga likvida medel 17
Kortfristiga fordringar 87
SUMMA TILLGANGAR 22 401
SKULDER

Chriga kortfristiza skuder 9
SUMMA SKULDER 9
FONDFORMOGENHET, Not 2 22392

POSTER INOM LINJEN

Erhdlina sikerbeter Br utlinade virdepapper 4]
\Utlinade vardepapper ¥
Stilllda sikerheter for derivat o

o

Stiillda sikerbeter for derivat | procent

050101-
RESULTATRAKNING kSEK 050630
INTAKTER OCH YARDEFORANDRING

ViardefSeindring pd altierelaterade

finansiella instrument | 393
Rénteintikter 9%
Utdeningar 353
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 1 842
KOSTMADER

Ertttning till fondbolaget 40

Ers till férvaringsimstitutet 4
Summa kestnader &4
HALVARETS RESULTAT 1778
Mot 2 till balansrikning

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2005
FONDFORMOGENHET VID S BORJAN 7162
Andelsutgivning 13 581
Andelsinlasen -179
Halvirets resultat enfigt resultatrékring | 778
Lémnad urdelning . o
FONDFORMOGENHET YID HALYARETS SLUT 2392

Andels- Fond-

Wtdelning viirde Antal farmégenhet

krlandel SEK andelar KSEK

041231 0.00 1 000,00 7162 7 162

050630 0.00 | 109,50 20 181 12392



~ Virdepappersinnehay, resultat- och balansrakningar

Institutionell Relativ

Not | Virdepapper Markn.  Ansk. Balans- och resultatrikning
viirde virde Fond-
Antal Kurs  (KSEK)  (KSEK) vikt % BALAMNSRAKNING KSEK 30 JUNI 2005
FINANS OCH FASTIGHET 74 490 68 246 23,89 TILLGANGAR )
Fabege 36 830 170 6 264 & 006 201 F'nﬂjs'e"a instrurnent med postivt
Handelsbariken A 5000 1595 797 793 0.2 marknadsvirde Mot ! 302 440
investor B 98 800 106 10473 9465 336 Ei“ié?i'-;i":f&i-"l‘::‘i" el e
Jlid] 64 200 253 16 243 15020 521 el Ju
Kisvern 210 000 35 535 450 172 SUMMATILLGANGAR apm
Mordea 230 000 71 16 330 1577 523 SKULDER
Skandia 398 500 429 17 0%6 16274 5.48 Ovrigs kertristigs skulder 1240
Wiklborgs Fastigheter 10170 190 1932 388 082 SUMMA SKULDER 2240
HALSOVARD 36 660 34 415 11,75 FOMNDFORMGGENHET, Not 2 311953
AstraZeneca Plc 50 000 3245 16225 15 359 520
Capio 34 200 115 3933 1979 126 POSTER INOM LINJEN
Clekta B 30900 374 0o 8 795 331 Erhilina <iksrheter fr utlinade virdepapper 0
Getinge 8 58450 085 6223 6136 200 Utidnade virdepapper 0
Meda A 31290 795 261 146 008 St sgkesheter [Or clechat g
: Stglida sikerheter for derivat | procent 0
INDUSTRIVAROR OCHTJANSTER 7 631 8l 123 28,11 050101~
ABB 50 000 50,75 2537 1471 a8t RESULTATRAKNING KSEK 050630
Alfa Laval 40000 113 4520 4290 1,45 INTAKTER OCHVARDEFGRANDRING
Atlas Copeo A 50 000 124 6200 5903 199 WVirdefrindring o aktierslaterade
Brostam B 15000 122 1 830 | 475 059 finansiella instrument 29 514
Haldex 11000 1365 | 502 | 398 048 Riinteintakier 114
NCC B 78 850 17 9215 8209 29 ﬁe“rﬁfw 6 35?
Sandhik 15 000 2905 41358 4718 140 - _
Scania B 50000 288 14 400 14730 462 SUMMA INTAKTER OCHVARDEFORAMDRINGAR 35991
Securitas B 70 000 1305 9135 g 838 293 STNADER
Skanska 8 183 800 %5 17737 16162 56 Do ol fncbobiget o
Transeom Worldwide SA. B &3 %00 496 3467 1664 LI Ersattning till firvarigsinstitutet 45
Valvo B 40 000 38 12720 11 885 408 SUMMA KOSTNADER 527
INFORMATIONSTEKNOLOGL 63971 56 694 20,50 HALVARETS RESULTAT 35 464
Mekia SDB 20000 131 1820 2575 084
Ericssan B 2142 000 5. 53763 47 346 17.23 NO 2 till balansrikning _
Migronic Laser Systems 35 000 875 3083 1567 038 m%%%——lf;—ﬁ
Partnertech 53 300 85 453 4206 145 A g ok3 189
Andelsinldsen 0
MATERIAL 12257 12185 39 i Mebrilery 4
Solcen 113 000 337 388 354 g | ceem et mlanRiNoN S
Lundin Mining 36 000 65.25 2349 2448 075 FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 311953
SCAB 10 000 250 2500 2557 080
SEAB A 20 000 180 3600 3635 115
SALLANKOPSYAROR OCH TJANSTER 21 8OO 20 170 6,98
Bilia A 9300 13 1218 | 177 039
Andels- Fond-
Clas Ohison 14 370 140 2012 1923 064
o Mt By ZE wm 0 i "o i e e
; ; % : 041231 0,00 1 00000 12 000 12 000
Rederi A8 Trrsatiantic B 0000 185 570 514 c.18 050630 c00 | 15928 268 093 311953
TELEKOMOPERATORER 5 625 6219 1,80
TelaSonera 150 800 73 5625 6119 1,80
SUMMA BORSNOTERADE YARDEPAPPER 302440 279852 96,95
BYRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER $513 3,08
FONDFORMOGENHET 311 953 100,00
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Vdrdepappersinnehay, resultat- Q_c_b__balansréjgninoawrj

Stiftelsefonden

Not | Virdepapper Markn.  Ansk.  Fond-  Index Balans- och resultatrikning
virde viirde wikt vikt*
Antal Kurs KSEK] EK| % % BALANSRAKNING kSEK 30 JUNI 2005
FINANS OCH FASTIGHET 9 542 9356 17,16 13,47 TILLGANGAR -
Fabege 3000 170,00 510 439 052 Finansielia ‘!".ST’L:".Q-'Tt mMes positivt
Féroningssparbarken 4500 171,50 772 773 1.3% earkracisirde ot} 3 54 481
nvestor 8 24000 10600 2344 2469 457 parE geh e fidnda meck! i
M 3000 25300 759 773 136 suﬁﬂg-?niéfﬁgnn 94139
Mordea 6000 7100 426 419 077
Ratos B 3800 170.00 446 644 1i& SKULDER
SEB A 9000 130,00 1 170 1171 210 Crriga korthistiga skulder 38 531
Skandia 50 000 4230 2145 2020 386 SUMMA SKULDER 38531
Wikargs Fastigheter 3000 190.00 570 578 103
FONDFORMOGENHET, Not 2 55 508
HALSOVARD 340 826 1,51 3,62
Gambra B 6 000 104,50 627 6i3 113 POSTER_INOH I.IN_J'EP{
Getinge & 2000 10650 213 213 038 m:;:iidm: utiAnade. virdepzpoer ’
Stilida sdkerheter fSr derivat 4]
INDUSTRIVAROR OCH TJANSTER 6818 6759 1227 10,96 s HEREs,
88 16000 5075 812 869 146 Yol st o doies | PROCE G
Alfa Laval 4000 11300 452 454 081 050331-
Adlas Copeo B 5 500 112,50 619 594 11 RESULTATRAKNING kSEK. 050630
NCC B 10000 117.00 1170 127 211 INTAKTER OCH VARDEFGRANDRING
SAS 6000 6725 404 405 07 Srindring pa aktierelaterade
Scarva B 3000 288,00 Ba4 873 155 449
Skanska B 16 000 96,50 | 543 1488 278
Voho B 3000 31800 954 947 172 Isé
INFORMATIONSTEKNOLOGI 5 948 5732 10,70 8,06 1:5
Noka 5DB 2000 13100 1872 1506 283 =
TieteEnator 7000 240,00 1 680 1626 302
Ericsson 8 30000 200 2259 219 406 Erciing o foncbolage i
Micresiz Laser Systerns 5000 87.50 437 401 079 Ersitaning 4l farvaringsinstitutet 7
SUMMA KOSTNADER b1
MATERIAL 1995 1 994 3,58 2,40
SCAB 1500 250,00 375 384 067 HALVARETS RESULTAT 702
S5AB A 3000 18000 1620 1610 51
050331-
SALLANKOPSVAROR OCH TJANSTER 2976 2946 5,35 6,50 SPECIFIKATION AY VARDEFORANDRING 050630
Electrolux B 4000 16650 566 £59 190 RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Hennes & Mauritz & 5000 27500 1375 1355 247 Rogﬂ"a'-"’:i”j‘;‘g_,r.rl eter | :"2
MTGB 2000 23950 479 479 086 SOLMA. et i
RNE Retail and Brands 7 500 6075 456 453 082
SUMMA YARDEFORANDRING i
TELEKOMOPERATORER 166 799 1,38 3,60%
Millicorm SDB 4000 145.00 580 587 1.04 Net 2 till balansrakning
TeliaSonera 5000 3730 186 212 0.34 FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2005
FONDFORMOGENHET VID []
OVRIGT 516 500 0,93 Andelsutgivming 55 154
Catella Hedgefond 4425 11652 516 500 053 Andelsinigsen -250
Hahirets resultat enligt resultatritring 702
RANTEBARANDE Nom belopp Lémnad utdelning 4
VARDEPAPPER KSEK  Kurs® 25081 24989 45,10 50,00 FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 55608
SVENSKA STATEN 8612 18 506 3347
Riksobligation @n 1037,
fid 070815 7500 11268 8 451 8448 15,20
Riksobligation tn 1049,
fid 150812 2000 11290 10181 10058 1827 Andels- Fond-
Utdelning virde Antal farmégenhet
OVRIGT 6 469 & 463 11,63 kriandel SEK andelar KSEK
SEB Bolan 559, fid 070613 1 000 106,38 I 064 1056 191 050630 0.00 | 04228 53153 55 808
Spintab lan |73, fid 080618 5000 108.10 5405 5407 972
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 54 482 53 881 97,98
OVRIGATILLGANGAR OCH SKULDER 1126 2,02
FONDFORMOGENHET 55 608 100,00

* Baserat pd SAX
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Vardepappersinnehay, resultat- och balansr

Forsiktig

Balanserad

dkningar

Not | Virdepapper Markn. Ansle. Not | Virdepapper Markn. Ansk.
viirde viirde Fond- virde virde -
Antal Kurs (kSEK) (kSEK) vikt % Antal Kurs kSEK) KSEK vikt %
OVRIGA 14 507 14739 9767 OVRIGA 14958 14 485 96,98
Catella Avkastningsfond 45952 111,26 7338 7418 48.08 Cateila Avkastninzsiond 7 331 111,26 3048 3086 19.76
Catella Europafond 6983 99,85 697 632 457 Catella Europafong 13075 99,85 1 306 [ 170 847
Catella Hedgefond 19785 11652 2308 1250 15,10 Carella Hedgelond 17 894 11852 327 3155 2052
Cateila Likviditetsfond 14 468 101.81 1 473 | 485 9.65 Catella Liondietsfond 10 808 101,81 110 1100 713
Catella Reavinstfond 7 581 189,88 I 440 1 392 543 Catella Rezvinstiond 14 962 189,88 2841 2728 1842
Stangard & Poor ETF, USA, USD | 775 119,18 | 654 1 562 10.84 Standard & Poor ETF, USA, USD 3160 119.18 2944 2751 19.08
OMX530 Future, Juii 05 & 82250 493 495 320
SUMMA BORSNOTERADE YARDEPAPPER 14 907 14739 97,67
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 14 959 14 485 96,98
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 355 2,33
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 466 3.02
FONDFORMOGENHET 15 262 100,00
FONDFORMOGENHET 15 425 100,00
Balans- och resultatrikning Balans- och resultatrikning
BALANSRAKMNING LSEK 30 JUNI 2005 BALANSRAKNING kSEK 30 JUNI 2005
TILLGANGAR TILL GAR
Finarsielia iment med sositiv Finansiellz instrument med nositivt
marknadsvirde Mot! 14 907 marknadsvirde Net! 14 959
Bank od" &vwnga I'»icmde medel | B34 Bank och g I 328
o rd 381 i 248
SUMMATILLGANG.RR 17 122 Summa nngan 16536
SKULDER SKULDER
Ovvriga kortfristiga skulder I 860 Crriga kortin=tiza skulder L
SUMMA SKULDER 1 860 SUMMA SKULDER Lin
FONDFORMOGENHET, Not 2 IS 262 FOMDFORMOGENHET, Mot 2 I5 425
POSTER INOM LINJEN POSTER INOM LINJEN
Erhilira siborheter fiir #inade virdepapper 4] Erhiliina sikecheter f5r 1tinade virdepapper 4]
Utlirade virdepapoer c Utidnade virdepapper o
Stallda salerteter far derivat Stillda sikerheter fér dervat 37
Stillda sékrheter fiér derivat | procent 000 Stdlica sikarhater f3r derivat i procent 024
050502 050502-
RESULTATRAKNING KSEK 050630 RESULTATRAKNING kSEK 050630
INTAKTER OCH VARDEFORANDRING INTAKTER OCH YARDEFORANDRING
Viardefdrindring pd atierelsterade \'"arderérhdrmg péd aktierelaterade
finansiella instrument 287 finansiella instrument 550
Virdefrindring pa ranterslaterade Vardefirtindring pé riinrereaterade
finanselia mstrument -9 finansiell instrument -38
Rinteintakter 3 Rinteintiiter k!
Uldelmngar 168 Utele! 104
Valusazrovinsterfariuster, netto I Valyta Lrsinster e uster. netto -7
inikter 0 Ovriza mtakter a
SUMMA INTAKTER OCH YARDEFORANDRINGAR 367 SUMMA INTAKTER OCH YARDEFORANDRINGAR 612
KOSTNADER KOSTNADER
ng 9 Ersdttning till fondboaget B
32 Ersattning till fraringsnstitutet E
SUMMA KosTNn.Dsn 41 SUMMA KOSTNADER 40
HALVARETS RESULTAT 326 HALVARETS RESULTAT 572
050502- 050502-
SPECIFIKATION AY VARDEFORANDRING 050630 SPECIFIKATION AY VARDEFORANDRING 050630
ERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT NTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Realisationsvinster 0 Resalisationsvinster o
Realisationsforiuster 0 Realisatiorsfiriuster Q
Crealiserade insterfigriuster 52 Orealserade vinstenfrt ster .38
SUMMA 92 SUMMA -18
SUMMA VARDEFORANDRING -92 SUMMA YARDEFORAMNDRING -38
Not 2 till balansrikning Mot 2 till balansrikning
FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2005 FORANDRING AV FONDFORMOGENHET 2005
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORIAN 0 FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN [
Andelsutgivning 15007 Andelsutgiviing 15214
Andelsinlgsen 71 Andelsinlosen -351
Ha' resutat enligt resiltatrZkning 326 Halvirets resuitat enhigt sesultatrikning 57
utdelning il Limnad utdelning 4]
FONDFORMOGENHET ¥ID HALVARETS SLUT 15 262 FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 15 425
Andels- Fond- Andels. Fond-
Utdelning virde Antal formigenhet Utdelning virde Antal fGrmégenhet
krlandel SEK andelar KSEK kriandel SER andelar KSEK
050630 000 10312 147 957 15262 050630 0,00 10587 145 692 15 425
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Vdrdepappersinnehay, resultat- och balansrdkningar

Offensiv

Mot | Viirdepapper Markn. Ansk.
virde virde Fand-
Antal Kurs K] KSEK wikt %
OVRIGT 11976 11383 95,50
Catella Europafond 18816 99.85 | &7% | 7C1 14598
Catella Hedgefond 15 685 11652 1294 2245 1829
Catella Reavinstfond 19 338 189.88 1672 3528 19.28
Standard & Poor ETF, USA, USD 4170 119,18 3885 3862 3098
OMXS30 Future, juli 05 3 82250 47 247 157
SUMMA BORSNOTERADE VARDEPAPPER 11976 11383 95,50
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 564 4,50
FONDFORMOGENHET 1540 100,00
Balans- och resultatrikning
BALANSRAKNING KSEK 30 JUNI 2005
T NGAR
Fimarsiella ingtrument med positivt
marknadsviirde Notl 11 976
Bank och Bvriga likvida medel 861
Kortiristiza fordringar 802
SUMMA TILLGANGAR 131 639
SKULDER
Crriza kortiristiga skulder 1 0%%
SUMMA SKULDER 1099
FONDFORMOGENHET, Not 2 12 540
POSTER INOM LINJEN
Erhillna sikerheter fr vtlinade virdepapper a
Utlinade viardepapper 0
Stillda sikerheter f6r derhvat 18
Stillda sikerheter fér derivat | procent 0,14
050502-
RESULTATRAKNING kSEK 050630
INTAKTER OCH YARDEFORANDRING
Wirdefdrandring pd aktierelaterade
finansiella irstrument £39
Wirdeftrindring pd rirmerelaterade
finansiella instrurnern 0
Rarteintikter 2
Utdelningar 44
WalutakursvinsterfEruster, netto &
Ohriga intikter g
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRINGAR 619
KOSTNADER
Ersattning till fondbolaget &
Ersattning till férarngzinstitutet 6
SUMMA KOSTNADER kr3
HALVARETS RESULTAT 647
_ 050502-
SPECIFIKATION AV VARDEFORANDRING 050630
RANTERELATERADE FINANSIELLA INSTRUMENT
Realisationsvinster 4]
Realisationsfériuster 4]
Orealiserade vinster/férluster [
SUMMA ]
Mot 2 till balansrikning
FORAMNDRING AY FONDFORMOGENHET 2005
FONDFORMOGENHET VID ARETS BORJAN []
Andelsutgivning 12 203
Andelsinlasen =310
Halvirets resultat enfigt resuitatrikning 647
Lamnad utdeining o
FONDFORMOGENHET VID HALVARETS SLUT 12 540
Andels- Fond-
Utdelning viirde Antal farmigenhet
krlandel SEK andelar KSEK
050630 0,00 109,11 114932 12 540
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Ordlista

AFGX Affirsviridens Generalindex, Utdelningen &r
inte inkluderad

Aktiv forvaltning Fonden utnyttjar de korta sving-
ningarna i marknaden,

Allokering Férdelning av pengama mellan olika
finansiella instrumentt,

Appreciera Skriva upp virdet pa/uppvirdera exam-
pelvis en valuta,

Courtage Avgift som tas ut vid handel med virde-
papper, ingar i anskaffningsvirdet.

Cykliska foretag Féretag vars vinst ir starkt bero-
ende av konjunkturutvecklingen,

Deflation Ett allmant prisfall pi marknaden och
héjning av penningvirdet.

Diskenterat En forvintning som redan avspeglats
i ett bolags aktiekurs,

Duration Snittléptid.

Inflation En allmin prishgjning pa marknaden och
en sinkning av penningvirdet.

Likviditet Omedelbar betalningsformaga, det vill
sdga tiliging till betalningsrmedel.

Nettokép Skillnad i virde mellan képta ach siida
aktier i samma foretag.

Nyemission Bolaget ger ut nya aktier mot betalning,

Omsittningshastighet Det ligsta virdet av sum-
man av kopta respektive silda virdepapper dividerat
med genomsnittig fondférmégenhet uttryckt | &rs-
takt.

Optioner Ett finansiellt instrument som ger inneha-
varen och utfirdaren riittigheten eller skyldigheten att
kOpa eller silja en viss tillging 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 placeringsbegrinsning
som innebdr att max |0 procent av fondens tilgangar
far placeras i en enskild aktie, Man har i némnda
index justerat ned de bolag vars vikt ir hégre dn 10
procent, och bergknat utvecklingen med hiinsyn il
detta, Utdelningen ir inkluderad.

SIX RX Six Return Index Utdelningen & inklude-
rad,

Styrréantor De rintor Riksbanken anvinder sig av
for att styra de korta marknadsrintorna.

TER Total expense ratio Summan av férvalt-
ningskostnader, réntekostnader Gvriga kostnader och
skatt enligt resultatrikningen, exklusive transaktions-
kostnader (courtage), uttryckt i procent av den
genomsnittliga fondfermégenheten.

TKA Total Kostnads Andel Summan av forvalt-
ningskostnader, rintekostnader, évriga kostnader, skatt
och transaktionskostnader (courtage) enligt resuitat-
rékningen, uttryckt | procent av den genomsnittliga
fondformégenheten.

Termin Avtal om framtida kép eller férsdljning av
vara, finansielit instrument eller valuta till ett fixerat
pris med likvid per avtalad leveransdag,

Volatilitet Genomsnittliga kursrérelser per dag, det
vill sdga skillnaden mellan hégsta och ligsta pris,
Overvikt Fondens andel i bolag eller bransch i
hGgre in andelen i fondens jErnférelseindesx,

Onoterade innehay

Korta kemmentarer om onoterade innehay.

Alligator ir ett bioteknikbolag och var ursprungligen

en verksamhetsgren i Biolnvent. Verksamheten gir ot

pé att enkelt och reproducerbart fragmentera DNA-

kedjor fér att fGrbitira vissa egenskaper hos biomola-
ler.

Apis Technical Training ir ett ledande fristiende
féretag inom teknisk utbildning inom mobiltelefoniom-
radet. Bolaget erbjuder utbildning inom savil GSM,
GPRS som 3G, samt mobila applikationer och andra
relaterade teknologiomriden.

Bergvik Skog har ingitt lngsiktiga virkesavtal med
Storz Enso respektive Komés avseende forsiljning av
awerkningsritter uppgaende till ca 5,5 mil. m? fub
per dr. Enligt Bergvik Skog beriknas omsattningen bli
ca 1,9 miljarder kronor per r. De har sitt site och
kontor i Falun.

Bluewater & ett oberoende och specialiserat mar-
inforsakringsbolag fér dgare av kommersiella fartyg
runt hela vérlden och f&r operatérer av mobila off-
shore enheter i norra Europa. Huvudsakligen erhills
afférer genom forsakringsmiklare.

Cinnober tillhandahiller marknadsplatsidsningar for
den finansiela marknaden och energ- och révaru-
marknaden. Kunderna ir sivil bérser, banker som
fondkommissiondrer. Cinnober har visat snabb tillvit
under senare &r och utsigs nyligen til drets Super-
gasell av tidningen Dagens Industri.

Clavister grundades fr drygt fem ar sedan och ir
ett snabbvaxande féretag inom sdkerhetslsningar och
nétverksprodukter. Bland produkterna marks bland
annat brandviggar f&r datorer.

DIGS Fastigheter AB ir ett férvaltande fastighets-
bolag med fastigheter i Borlinge, Falun, Mora och
Gévle/Sandviken, Fastighetsbestindet bestir av
centralt beligna butikslokaler, kentor och bostider pa
samtliga orter

Excosoft levererar verksamhetsanpassade |&sningar
och produkter inom omridet informationsbearbet-
ning med fokus pa bl a webbaserad dokument- ach
drendehantering,

Fusio saljer affirs- och produktionsprogramvaror far
féretag som hanterar stora mangder information.
Fretaget satsar pd att utveckla och silja annons- och
publiceringssystem for stora dagstidningar. Fusio har
ett eget dotterbolag i USA som framf8r allt lanserar
annonsbokningssystemet Adbase,

Orexo ar ett sk drug deliveryforetag som arbetar
med att utveckla nya likemedel genom att forbittra
egenskaperna hos redan vil beprévade likemedels-
substanser. Detta sker genom att 3 den aktiva sub-
stansen | iakemedlet att verka p ett bittre sitt
genom nya beredningar eller formuleringar. Det kan
t ex handla om att 4 ett lakemede! att snabbare tas
upp i kroppen och dérigerom ocksd fi effekt
snabbare. Omriden som Orexo arbetar inom &r

t ex smirtlindring och sémnsvarigheter:

Resistentia &r ett bioteknologiforetag som arbetar
med utveckling av imincterapier Bolagets framsta pro-
Jekt dr utvecklingen av en terapi fér behandling av
allergi och astma Bolaget grundades 1998 och har
idag nérmare 20 anstdlida med erfarenhet inom pre-
Klinisk utveckling av lakemedel.

S$j66 & Sandstrém ir ett svenskt klockforetag som
tillverkar exklusiva klockor av hég kvalitet. Klockorna
har en ren och funktionell design, med ambitionen att
vara enka, funktionella och litta att lssa. Prisnivan pa
Klockorna & refativt hag,

Vitalas ir ett av de ledande féretagen inom natur-
medel i Sverige. Féretaget har verksamhet i Sverige,
Finland, Narge, Danmark och Polen, Vitalas erbjuder
produkter inom tvé huvudgrupper; hilsa och skénhet,

Wayfinder Systems utvecklar navigation och vig-
visningstjanster som r avsedda att amvindas inom
mobila plattformar Tjansterna 4r anvindbara i t ex bil,
maobiltelefon, telekom- och operatdrsindustri. Way-
finder gér det majligt fBr sina samarbetspartners att
imtegrera kartor, sékningar, vigbeskrivningar mm | sitt
tjdnsteutbud,

Wireless Maingate ir ett teknik- och tjinsteféretag
specialiserat pé att leverera GSM-baserade kommuni-
kationsiSsningar f&r att trididst mita, styra och
reglera. Bolaget & marknadsledande i Sverige inom
omridet. Foretaget ar uppdelat i tv& affirsomriden —
Maskin till maskinkommunikation (M2M) och Message
Services som levererar meddelandetjinster baserade
pa SMS och MMS,

Fondernas innehav i dessa bolag dr att betrakta som
ldngsiktigo och skoll ses som en portfaj som kan ge
en god avkastning pd Idngre sikt Far védrdering se
Redovisningsprinciper
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Redovisningsprinciper

Din andel av fondens kostnader
Pi de kontoutdrag du erhaller frin oss redo-
gor vi for din andel av fondens kostnader.
Forvaltningskostnad ir din del av fondens
kostnader under zoos for analys, forvalt-
ning, redovisning, information, marknads-
foring, revision och avgifter till forvarings-
institutet samt Finansinspektionen.

Ovriga kostnader ir din andel av fon-
dens kostnader for virdepappershandel sisom
courtage.

Total kostnad dr summan av de tvd ovan
namnda kostnaderna.

Dessa kostnader fir du inte dra avidin
deklaration d4 fonden gér det i sin dekla-
ration.

Redovisningsprinciper

Till grund fér fondens redovisning ligger
Lag (2004:46) om investeringsfonder samt
Finansinspektionens forfattningssamling
EFFS 2004:2 och Fondbolagens Firenings
rekommendation fir investeringsfonders vedo-
visning.

I fondernas balansrikning har fonder-
nas innehav viirderats till marknadsvirde per
2005-06-30. Med marknadsvirde avses
stangningskurs. Om sidan ¢j finns virderas
innehaven till senaste betalkurs eller kép-
kurs alternativt dll anskaffningsvirde. Om
dessa inte ir representativa, virderas inne-
haven till det virde som fondbolaget fast-

stillt pa objektiva grunder, vilket till exem-

pel kan vara bolagets substansvirde.
Valutakurserna ir ett snitt av kp- och

sdljkurserna den 30 juni 200s.

Andelsidgarens beskattning
Kapitalvinster respektive kapitalforluster vid
forsaljning av andelar beriknas enligr genom-
snittsmetoden och deklareras av andels-
dgaren. Vid utdelning frin Catellzs fonder
innehdlls preliminirskatt alternativt kupong-
skatt enligt dubbelbeskattningsavtal for
fysiska personer och dédsbon.

For andelsdgare i Case och Fokus giller
foljande:

Genom atthandeln med fondandelar endast
kan goras vid ett begrinsat antal dllfillen
anses nimnda fonder vara onoterade. Féljande
kvittningsregler giller:

® Vinster tas upp i sin helhet

® Forluster dr avdragsgilla till 70 procent
mot alla slags vinster och &vriga kapitalin-
komster.

e Forluster pi noterade aktier dr endast
avdragsgilla till 70 procent mot kapitalvinster
pi fondandelarna.

Vid formogenhetsbeskattningen skall, enligt
utlitande av skatteexpertis, en genom-
synsprincip tillimpas. Tillgingar och skul-
der skall beaktas i samma omfattning som

om deldgarna innehaft dem direkt. Aktier
pa A-listan tas sledes upp till 8o procentav
det noterade virdet, medan till exempel
aktier p& O-listan inte 3sitts ndgot virde.
Vid utgangen av 2004 hade Case tillgingar
ensddan sammansitming att det skattepliktiga
formogenhetsvirdet blev 49,88 procent av
marknadsvirdet medan Fokus tillgdngar
hade en sddan sammansittning att det skat-
tepliktiga formégenhetsvirdet blev 63,78
procent av marknadsvirdet.

Kontrolluppgifter

Kontrolluppgifter limnas till Skatteverket
av respektive fondbolag pa erhillen utdel-
ning, erlagd preliminirskatt, antal andelar
samrt kapitalvinster och kapitalforluster.

Revisionsberittelse

Denna halvdrsrapport har inte reviderats av
fondbolagets revisorer. Jjj
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Adresser

Catella Fondférvaltning AB, Stockholm

Adress: Birger Jarlsgatan 6
Box 7328
103 90 Stockholm
Telefon: 08-614 25 20
Telefax: 08-611 01 30
Epost: infofonder@catella.se
Hemsida: wwwi.catellafonderse

Mer information kan Ni dven fa
via vdra samarbetspartners:

Sparbanken Finn 046-16 75 00
Sparbanken Gripen AB (publ) 0431-480 000
Kaupthing Bank 08-791 24 00

Catella Kapitalférvaltning AB,

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

Produkiion: Wester & Co Ord & Siffror AB
Catellafoto: Dan Coleman
Repro & Tryck: Thomas Broberg Grafiska



