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Riskinformation

Investeringar i fondandelar ar férenade med risk.
Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bade 6ka och minska i varde och det dr inte sékert att
du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Ingen hansyn
ar tagen till inflation. Fonderna Catella Balanserad,
Catella Credit Opportunity, Catella Fokus och Catella
Hedgefond ar specialfonder enligt lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(LAIF). Kontakta oss enligt kontaktuppgifterna pa
sista sidan fér mer information, fullstandig infor-
mationsbroschyr, fondfaktablad, arsberattelse och

halvarsredogorelse.
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Sill, kraftor och
vikten av flexibilitet

Den forsta halvan av aret ligger nu
bakom oss och vi kan i backspegeln sam-
manfatta ett halvir som inleddes med en
stark bors och fortsatt fallande rantor.
Dock tornade molnen upp sig i slutet av
april och vi har darefter fatt se en rekyl
pé borsen, samtidigt som langa obliga-
tionsrantor stigit brant frdn rekordlaga
nivaer. Tva nygamla teman dammades
av. Oron runt Greklands hoga skuld-
sattning eskalerade dterigen. Samtidigt
ar fragan om kommande amerikanska
rantehdjningar standigt narvarande i
bakgrunden.

Det finns ett antal etablerade talesétt
runt arstider och marknadsutveckling;
”Kop till sillen och sdlj till kréaftorna”,
eller den nédstan diametrala motsatsen pa
engelska ”Sell in may and go away, come
back on St. Ledger day”. Bada strategi-
erna har sannolikt fungerat under nagon
tidsperiod och gett upphov till respektive
devis. Vissa perioder under aret upp-
fattas helt enkelt som mer volatila och
riskfyllda, medan andra som mer trygga,
med en positiv utveckling.

P4 Catella tillméter vi inte detta
négon betydelse. Vara placerings-
strategier bygger pa val av enskilda
aktier och obligationer utifran respektive
forvaltares syn pa potential och risk i
de olika placeringsalternativen. Som
foresprakare av aktiv forvaltning sa finns
det alltid mojligheter att investera pen-
gar. Oavsett om marknaden totalt sett
anses hogt eller lagt virderad, sa finns
det alltid investeringsalternativ som ar
mer attraktiva dn andra. Om man som
forvaltare inte kan hitta nagra kopvarda
bolag alls s& bor istallet mojligheterna
att ta negativa positioner (blanka) vara
desto bittre.

Catella erbjuder idag en produkt-
palett med ett flertal flexibla invester-

ingsmandat. Catella Hedgefond har en

lang historik av jamn avkastning till
relativt 1ag risk. Fonden har mojlighet att
investera for savil uppgang som nedgiang
pé aktiemarknaden, i enskilda bolag och
har méjlighet att variera sin totala expo-
nering efter marknadssyn. Pa réntesidan
finns pa samma sitt fonder som kan ta
position for savil stigande rdntor som
for 6kande rantespreadar, vilka uppstar
nar marknaden blir orolig for stigande
kreditrisker.

Efter en borsuppgang som, med
ndgra hack i kurvan, pagattidryga 6
ar och en obligationsmarknad som fatt
stod av fallande marknadsréntor under
dnnu lingre tid, sa finns det forstds
utrymme for besvikelser och turbulens.
Centralbankerna sitter numera med
gigantiska krafter som kan flytta saval
forvintansbilder som faktiska rdntor
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pé ett 6gonblick. I en sédan miljo ar
det viktigt att kunna vara flexibel. En
aktiv forvaltare dr aldrig en garanti
f6r en hog avkastning. Dock skapar
aktiv forvaltning i kombination med
breda placeringsmandat dtminstone
en forutsittning for att kunna hantera
volatilitet 6verhuvudtaget.

Den storsta faran kan istdllet ligga i
att vara en passiv investerare investerad
i en passiv forvaltning, som enbart kan
generera avkastning i en miljo med fall-
ande rantor och stigande aktiekurser.
Den miljon kommer, forr eller senare,
att hora till historien. Helt oberoende av
midsommarens sill eller augustis kraftor.
Stort tack for ert fortroende!

Erik Kjellg%r://%/
VD Catella Fondforvaltning AB
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Risk

Totalrisk
Det traditionella sittet att méata hur

stora kurssviangningar en fond har, eller
risken att forlora pengar, ar att mita hur
mycket fondens avkastning varierat. For
en fond med hog totalrisk (till exempel
en aktiefond) har avkastningen varierat
mer 4n f6r en fond med 1ag totalrisk (till
exempel en rintefond med kort 16ptid
pa rantebdrande tillgdngar). Risk och
avkastning hianger dock ihop och en
hogre risk kan ge en hogre avkastning.
Virdet pa totalrisk anger inom vilket
intervall drsavkastningen borde hamna
(med 66 procents sannolikhet), det vill
sdga en fond med en snittavkastning pa
5 procent och en totalrisk pa 2 procent
anger att fondens arliga avkastning
borde ligga mellan 3 procent till 7 pro-
cent (5 procent * 2 procent).

Catella foljer har Fondbolagens
férenings rekommendation om att 24
manadsvarden skall anvandas vid mit-
ningen. Ett annat namn fér totalrisk ar
standardavvikelse berdknat pa drsbasis
eller volatilitet. Totalrisken i en fond
ger en indikation om den historiska
risknivén i fonden, men dr inget sakert
prognosverktyg. En fondkategori eller
fond som tidigare haft 1g totalrisk kan i
sjdlva verket vara riskfylld och innebara
kursforluster om till exempel borsen ar
pa vig att svinga neddt pd grund av att
till exempel konjunkturen forsémras.
Naturligtvis giller aven motsatsen.

Aktiv risk

En annan typ av risk dr att fonden
utvecklas bittre eller simre én tillgang-
arna pa den marknad pa vilken man
investerar. Den som koper en aktiefond
med till exempel svenska aktier vill
troligen kontrollera hur stort risktagande
fonden har haft i sina placeringar jam-
fort med det index som den jamfors
med. Ett matt for detta ér aktiv risk,
vilket dven kallas tracking error. Detta
matt anger hur “ndra” fonden féljer sitt

index, en hog aktiv risk anger att fonden

avviker mycket fran sitt index. Till
skillnad fran korrelation s& beror aktiv
risk inte bara pa riktningen i avkastning
utan dven pa storleken. Det vill séga

en fond som har en liten del aktier och
resten obligationer kan dnda ha kor-
relationen 1 mot borsen, men den skulle
ha en hég aktiv risk mot borsen. Aktiv
risk berdknas som standardavvikelsen
av de relativa avkastningarna jamfort
med jimforelseindex. Aven vid aktiv
risk anvander Catella manadsvarden (24
man) vid berdkningen.

Duration

Duration ar det vanligaste mattet av
ranterisk och anger den genomsnitt-
liga 16ptiden av fondens réntebdrande
viardepapper. Ju hogre duration, desto
kansligare ar fonden f6r férandringar i
rantenivan. Duration uttrycks normalt

4

idr. For alla Catellas fonder som har
innehav i rintebarande virdepapper finns
fondens duration angiven. Det dura-
tionsmatt som anvédnds i drsrapporten

ar “effektiv duration” som tar hinsyn till
rantebindningstid och optionalitet for till
exempel FRN och callable bonds.

Rénterisk vid | procentenhets
ranteforandring

Rénterisk vid 1 procentenhets réinte-
forandring visar hur mycket fondens
virde skulle minska (eller 6ka) om rantan
gick upp med 1 procentenhet éver hela
yieldkurvan det vill sdga rantan gar upp
med 1 procentenhet pa alla 16ptider.
Detta matt visas for alla Catellas fonder
som har innehav i rintebarande varde-

papper.
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Den starka borjan pa svenska
borsaret kom av sig

MSCI World Index slutade halvaret positivt med en avkastning pa 2 procent. Halsovard och Sallankops-
varor blev de bésta branscherna medan det gick saimst for Energi och Kraftforsérjning. Pa ravarumark-
naden gick olja bast medan nickel stack ut med en nedging pa —22 procent.

BORSERNA VALUTORNA
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Marknadssyn

De finansiella marknaderna inledde aret
med fallande réintor och stigande borser,
ett monster vi vant oss vid de senaste
aren. Under april manad reverserades
detta, d& framst europeiska langa stats-
obligationsrintor bérjade stiga kraftigt
fran historiskt ldga nivder. Rintan pa

en 10-arig tysk statsobligation steg fran
rekordlaga 0,05 procent till 1 procent.
Rénteuppgangen kan tolkas pé olika stt.
I var mening dr den ett resultat av for
laga rantor i utgangslaget, samt forsiktigt
stigande inflations- och tillvaxtforvént-
ningar. Var beddmning ér att vi sett
rantebotten for de langa marknads-
rintorna, men att vi fortsatt kommer

ha laga réntor.

Fortsatt expansiv penningpolitik
Under forsta halvaret fortsatte manga
av vérldens centralbanker sin expansiva
penningpolitik. Den europeiska central-
banken, ECB, inledde mars med kop

av europeiska obligationer och &mnar
fortsatta med detta fram till hosten 2016.
Vi forvantar oss att dessa stimulans-
atgarder kommer att aterspegla sig i
gradvis forbéttrad ekonomisk tillvéaxt i
Europa under slutet av aret.

ECBs expansiva penningpolitik har
paverkat ekonomierna som grénsar till
euroomradet da apprecieringstrycket
pé deras valutor blev for stort. Schweiz
tvingades under dramatiska former
sldppa taket for schweizerfrancen. Dan-

marks centralbank tvingades sdnka sin
styrréanta till 0,75 procent for att klara
av att halla den danska kronans koppling
mot euron. Den svenska Riksbanken,
overraskade marknaden med att sinka
styrriantan samt inleda kop av stats-
obligationer, for att den svenska kronan
inte skulle g samma 6de till moétes.

I USA ir forvintningarna det om-
vianda, och vi férvintar oss att den
amerikanska centralbanken under
hosten stramar at penningpolitiken och
hojer styrrantan for forsta gangen sedan
2006.

Borsutveckling

En kombination av fortsatt expansiv
penningpolitik fran vérldens central-
banker och tilltagande tillvixt gav under
inledningen av dret fortsatt brinsle

till aktiemarknaden. Norden var inget
undantag och Stockholmsbdrsen fick
stor draghjélp av Riksbankens agerande.
Resultatet blev att kronan forsvagades,
vilket fraimst gynnade exportsektorn.
Den kraftiga uppgéngen innebar att
nordiska aktier vdarderades tydligt ver
ett historiskt genomsnitt.

Riskaptiten pd samtliga nordiska
borser var fortsatt god vilket dter-
speglades av antalet borsnoteringar och
foretagsaffirer.

Pa tillvixtmarknaderna, som ar
viktiga for flertalet av vara nordiska
foretag, har utvecklingen varit blandad.

Kinas tillvaxt ar stark, men har fortsatt
overraska pa nedsidan. Det dr uppenbart
att landet befinner sig i en strukturell
avmattning och den kinesiska central-
banken har svarat med rantesankningar
och ldgre reservkrav f6r bankerna for att
forsoka finjustera konjunkturférloppet.
Brasilien har gatt in i regelritt recession
pé grund av strukturella problem och i
efterdyningarna fran forra arets prisfall
pa ravaror. Den ryska ekonomin har
utvecklats battre dn véntat. Tillvaxten
sjunker visserligen, men betydligt min-
dre dn vad de flesta fruktade i fjol. Mest
positiv har utvecklingen varit i Indien,
dar de starka tillvdxttalen och den nya
regeringens reformer har okat forvint-
ningarna pa att Indien kan ta 6ver som
tillvixtmotor i varldsekonomin.

Den senare delen av perioden kénne-
tecknas av vinsthemtagningar pa
virldens borser praglad av stigande langa
marknadsrantor samt férnyad oro fér
utvecklingen i Grekland.

Med lag vinsttillvdxt bland svenska
borsbolag blev viarderingarna i borjan av
aret hoga i manga foretag och en korrek-
tion i aktiekurserna naturlig. Vi anser att
denna korrektion skapar mojligheter att
investera i kvalitetsbolag med attraktiv
virdering dir vi forvintar oss god vinst-
tillvixt de ndrmsta dren.

Martin Nilsson, Forvaltare Catella Fond-
forvaltning AB
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Stark inledning
pa borsen

Efter ett starkt 2014, fortsatte borsuppgangen under arets forsta

FONDFAK

halft. Catella Reavinstfonds avkastning uppgick till 6,9 procent.

Det har inte varit nagot tydligt mons-
ter pa borsen, varje sektor har bade
vinnare och forlorare. Verkstads-
sektorn med stor andel exportbolag
tillhérde borsens vinnare under
halvéret. Framst tack vare valutamed-
vind, men ocksé en forhoppning om
forbattrad Europeisk dterhamtning. I
Volvo och Sandvik har aktiekurserna
rusat med en forhoppning att en ny
VD respektive ny styrelseordforande
ska gora storverk. ABB och Trelleborg
ar tillsammans med Alfa Laval nagra
av fondens storre innehav i verk-
stadssektorn. ABB och Trelleborg har
haft en draglig kursutveckling, medan
Alfa Laval dr pa minus i ar. Alfa Laval
har en fantastisk produktportfélj

som tar marknadsandelar och vi tror
att aktien kommer att repa sig under
andra halvéret.

Liakemedelssektorn har haft en
blandad utveckling. AstraZeneca
hade en svag utveckling under
halvéret, medan exempelvis Getinge
och Sobi utvecklades starkt. Sobi dr
en av fondens storsta innehav och ar
nischade mot séllsynta sjukdomar. En
delstrategi fr oss har varit ett mojligt
uppkop av bolaget och da i forsta
hand av Sobis partner i USA, Biogen
Idec. Under april offentliggjordes att
bolaget mottagit ett icke bindande
bud och i borjan pé juni meddelade
Sobi att férhandlingarna avbrutits,
varpa aktien handlades ned cirka 30
procent vilket kortsiktigt slagit hart
mot fonden. Vi tror att bolaget ar
virt betydligt mer och aktien ar ett
sjalvklart inslag i fonden framover.

Autoliv var fjolarets stjarna i port-
foljen och aktien har gatt starkt dven
idr, men mest tack vare att konkur-

renten japanska Takata haft stora

problem med sina krockkuddar, vilket

inneburit aterkallande av bilar fran
flera stora tillverkare. Vi har minskat
vikten i aktien och dr fér narvarande
relativt neutrala.

Investor ar ett av fondens storsta
innehav och har nu delats upp i tva
enheter, kirninnehav och onoterade
innehav. Ndstan 15 procent av port-
foljen utgors av innehav i den mindre
cykliska halsovérdssektorn, sasom

AstraZeneca, Sobi, Mélnlycke, Permo-

bil och Aleris som alla har utvecklats
starkt under aret.

Innehavet i Elekta har minskats
sedan i hostas till cirka 1,5 procent
av fonden, men bidrog negativt da
bolaget inte har lyckats leva upp till
sina mél. Nagra av de kortsiktigt vik-
tigaste dtgdrderna for bolaget ar fokus
pé kassaflodet och nytt management
pé manga marknader. Vi tycker att
aktien har en betydande potential pa
négra drs sikt.

Storsta bidragsgivare var Sobi,
Trelleborg samt undervikt i Ericsson

och TeliaSonera. Pa den negativa sidan

finns MTG, SSAB, Elekta samt under-
vikt i Volvo. Fonden &r aktiv med
handel i derivat, vilket genererade ett
positivt bidrag.

Fonden har inte haft nagon direkt
valutapaverkan.

Fér fondens samtliga innehav och balansrdkning,

se sidan 3 i sifferdelen.

Ansvarig forvaltare: Mikael Hanell

Andelsvarde 394,19
Antal andelsdgare 20974
Fondférmagenhet (MKr) ... 5747

AVKASTNING SENASTE HALVARET
Catella Reavinstfond
Jamférelseindex (SIX RX)

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING

Senaste tva aren

Catella Reavinstfond.......cccooeeuvueeuvicnnnne 21,23%
Jamforelseindex (SIX RX) ovvcveerccssiieneens 22,19%

Senaste fem aren
Catella Reavinstfond.......
Jamforelseindex (SIX RX)

RISK

Catella Reavinstfond
Jamforelseindex (SIX RX)
Aktiv risk 3,14%

OMSATTNINGSHASTIGHET/KOSTNADER

Omsattningshastighet (2gr) i [,62
Transaktionskostnader (mkr)
i procent av omsatta vardepapper. ..0,09
Férvaltningsavgift 1,50%
Arlig avgift 1,53%

HANDEL MED FINANSIELLA INSTRUMENT
MED NARSTAENDE VARDEPAPPERSBOLAG
Andel av fondens totala omsattning........... 0,00%

HANDEL MED FINANSIELLA INSTUMENT
SOM FORVALTAS AV CATELLA FONDFOR-
VALTNING

Andel av fondens totala omsattning.....ee:
Catella SICAV 0,27%

Fonden ar en virdepappersfond

Fonden startade: 1998-02-16

Startkurs: 100 kr

Utdelning: Fonden lamnar fran och med 2013
ingen utdelning.

Fondbolag: Catella Fondférvaltning AB
Fondens org nummer: 504400-5469

PPM Fondnummer: 220 244



AKTIEFONDER CATELLA SVERIGE INDEX

Fonden som foljer SIX
Return Index

Fonden, vars mal ar att folja hela Stockholmsborsens utveckling

FONDFAK

Ansvarig forvaltare: Henrik Holmer

och darmed erbjuda en bred exponering mot svenska aktier, steg
tack vare den starka borsen.

Andelsvirde Catella Sverige Index A....329,78
Andelsvirde Catella Sverige Index B.l 579,46
Antal andelsdgare 176
Fondformaogenhet ... | 219

Fonden 4r vér indexfond som placerar Fondens innehav i Aspiro, och

i svenska bolag noterade pé Stock- Sanitec har avyttrats med anledning

holmsbérsen. Mélsattningen ar att av att bolagen har avnoterats.

AVKASTNING SENASTE HALVARET
Catella Sverige Index A...
Jamforelseindex (SIX RX)....

.9,67% folja den svenska borsens utveckling, De innehav som har haft storst

Catella Sverige Index B
Jamforelseindex (SIX RX) ...

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING
Senaste tva aren

Catella Sverige Index A...
Jamforelseindex (SIX RX)....
Catella Sverige Index B

997% sett som fondens jamforelseindex, SIX
.9,74%

Return Index (SIX RX). Till skillnad

fran de flesta andra indexfonder in-

riktade pa svenska aktier, investerar

Catella Sverige Index dven i smébolag,

vilket ger en bredare exponering.
Under halvaret steg Catella

positiv inverkan pé fondens utveck-
ling 4r Nordea, Volvo och SCA.

De innehav som har haft storst
negativ paverkan pa fondens utveck-
ling 4r Ericsson, Elekta och SSAB.

Fonden har inte haft nagon direkt
valutapaverkan.

Jamférelseindex (SIX RX)... Sverige Index A, allmén klass, med

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTN|NG 9,7 prOCent OCh B, inStitutiOneH klaSS,

Senaste fem aren
Catella Sverige Index A ..
Jamforelseindex (SIX RX)....

steg med 9,7 procent. Det dr i linje
med jamforelseindex som steg med

10,0 procent med hdnsyn tagen till

RISK forvaltningsavgiften om 0,6 procent

Catella Sverige Index A......cccccocvuevincnaee 11,22% pﬁ arsbasis for andelsklass A och 0,4

Aktiv risk 0,06% a2 e

Cat:ll:SSveri ge Index B H17% procent pa arsbasis for andelsklass B.
R 0,09% Vi gor vart yttersta for att ol
Jamfarelseindex (SIX RX) v 11,25% fondens jamforelseindex som rep-

resenterar hela Stockholmsborsen
med cirka 275 aktier och fonden har
exponering mot i princip alla foretag

OMSATTNINGSHASTIGHET/KOSTNADER
Omsdttningshastighet (ggr)
Transaktionskostnader (mkr)..
i procent av omsatta vardepapper ...
Catella Sverige Index A ......ccocvvveninincrcrenncnnees

som dr noterade dar. Vi viljer aktier i
termer av att fonden ska ligga sa ndra

;ci‘ri;a;;?f saveift 82(2)7: detta index som mojligt, med villkor
Catella Sverige Index B.......ccooovvveoeemrevverernrrresennes att aktierna ska ha ett minimum av

Férvaltningsavgift 0/40% likvid handel.

Arlig avgift 042% Under perioden har vi inte gjort

HANDEL MED FINANSIELLA INSTRUMENT
MED NARSTAENDE VARDEPAPPERSBOLAG
Andel av fondens totala omsattning........... 0,00%

nagra fordndringar i fondens for-
valtning. Diaremot har en hel del nya
bolag noterats pa Stockholmsbérsen.
HANDEL MED FINANSIELLA INSTUMENT
SOM FORVALTAS AV CATELLA FONDFOR-
VALTNING

Andel av fondens totala omsattning........... 0,00%

Vi har i samband med detta investerat
i bland annat Eltel, Hoist Finance,
Dustin, Collector och Tobii Techno-

logy.
Fonden ar en virdepappersfond
Andelsklass A startade: 1998-10-02
Startkurs: 100 kr
Andelsklass B startade: 2013-01-08
Startkurs: | 000 kr
Utdelning: Fonden ldmnar fran och med 2013
ingen utdelning.
Fondbolag: Catella Fondférvaltning AB
Fondens org nummer: 504400-5006
PPM Fondnummer: 838 44|

Fér fondens samtliga innehav och balansrdkning,
se sidan 5 i sifferdelen.



AKTIEFONDER CATELLA SMABOLAGSFOND

Starkt forsta halvar for
Catella Smabolagsfond

Fonden steg med 10,8 procent under forsta halvaret, medan jam-

forelseindex steg med 1,6 procent. Fonden utvecklades starkt,

vilket nagra av fondens karninnehav bidrog till.

Sobi ér en av fondens storsta posi-
tioner. Bolaget dr nischat mot
sdllsynta sjukdomar som exempelvis
blodarsjuka. En delstrategi for oss har
varit ett mojligt uppkép av bolaget
och dé i férsta hand av Sobis partner

i USA, Biogen Idec. Under april
offentliggjordes det att bolaget hade
mottagit ett icke bindande bud, men
sedan meddelade Sobi att férhand-
lingarna avbrutits utan att ndimna
anledningen. Foljden blev att aktien
handlats ned cirka 30 procent sedan
den 27 april, vilket kortsiktigt slagit
hart mot fonden. Vi tror att bolaget ar
vart betydligt mer 4n dagens kurs och
aktien ér ett sjélvklart inslag i fonden
aven framover.

Mycronic ar en av borsens vinnare
och ett stort innehav i fonden. Stark
tillvaxt i marknaden f6r hogupplosta
bildskdrmar kréaver investeringar i
nya maskiner. Mycronic lanserade
nyligen Prexision 80 som 4r betydligt
effektivare an gamla maskritare.
Mycronic har hittills fatt tva ordrar,
men marknaden ér lingt mycket
storre. Mycronic har en monopolstill-
ning inom detta omrade och virdet
per maskin kan &verstiga 40 miljarder
USD beroende pa specifikation. Mar-
ginalen per produkt dr hog da en stor
del av kostnaderna ar fasta. Bolagets
lonsamhet och goda kassafloden ger
hog utdelningskapacitet.

Under fjolaret sélde vi av lite
Unibet pd grund av en mycket stark
utveckling, men bolaget har inte
bidragit till fondens utveckling under
halvéret. Bolaget vixer fortfarande
starkt, men 4r ett av undantagen vad
giller valutavinnarna da redovisning
sker i GBP och dess fortsatt starka

balansrikning betyder en utdelning
pé cirka 4 procent.

Innehavet i Elekta har minskats
sedan i hostas till att utgora cirka
2 procent av fonden, trots det paverk-
ades aktien negativt da bolaget inte
lyckats leva upp till sina mal. Nagra av
de kortsiktigt viktigaste atgarderna for
bolaget ar kassaflodet och nytt man-
agement pa manga marknader. Elekta
har varit inne i en investeringstung
period som paverkat kassaflodet nega-
tivt. Den nya VDn har fatt sparken
och Tomas Puusepp ér tillbaka som
VD. Bolaget redovisade nyligen de
nya tillvixtmaélen som ser attraktiva
ut, men som marknaden inte kommer
ldgga in i sina estimat forran bolaget
har aterfatt fortroendet. Vi tycker att
aktien har en betydande potential pa
négra ars sikt.

De storsta bidragsgivarna var AR
Systems, Mycronic och Sobi. Pé den
negativa sidan finns MTG, Kambi,
Unibet samt att vi inte hade innehav
i Axis.

Fonden har inte haft ndgon direkt
valutapaverkan.

Fér fondens samtliga innehav och balansrdkning,
se sidan 9 i sifferdelen.

FONDFAKTA

Ansvarig forvaltare: Mikael Hanell

Andelsvarde 392,92
Antal andelsagare 5025
Fondférmagenhet (MKr) ... 3425
AVKASTNING SENASTE HALVARET

Catella Smabolagsfond...........ccccccuevuucec. 10,75%
Jamforelseindex

(Carnegie Small Cap Net Return #) .......... [1,57%

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING

Senaste tva dren

Catella Smabolagsfond.........ccccocvcueuncence 31,85%
Jamforelseindex

(Carnegie Small Cap Net Return *) ......... 28,09%

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING

Senaste fem dren

Catella Smabolagsfond.........cccoocuvcueeucence 14,50%
Jamforelseindex

(Carnegie Small Cap Net Return *) ......... 14,429
* dndrat 20120301 frdn 75%SIXRX+25%Tbill

RISK

Catella Smabolagsfond...........ccccccoeeuucnaee 14,36%
Jamforelseindex

(Carnegie Small Cap Net Return *).......... 13,58%
Aktiv risk 5,65%

OMSATTNINGSHASTIGHET/KOSTNADER
Omsdttningshastighet (ggr)
Transaktionskostnader (mkr)....
i procent av omsatta vardepapper ....... ..0,09
Férvaltningsavgift 1,50%
Arlig avgift 1,53%

HANDEL MED FINANSIELLA INSTRUMENT
MED NARSTAENDE VARDEPAPPERSBOLAG
Andel av fondens totala omsattning........... 0,00%

HANDEL MED FINANSIELLA INSTUMENT
SOM FORVALTAS AV CATELLA FONDFOR-
VALTNING

Andel av fondens totala omsattning........... 0,00%

Fonden ar en virdepappersfond

Fonden startade: 1998-02-16

Startkurs: 100 kr

Utdelning: Fonden lamnar fran och med 2013
ingen utdelning.

Fondbolag: Catella Fondférvaltning AB
Fondens org nummer: 504400-5527

PPM Fondnummer: 184 416



FONDFAK

Ansvarig férvaltare: Mats A Nilsson

Andelsvarde | 201,32
Antal andelsagare 93
Fondférmagenhet (MKr) ... 152
AVKASTNING SENASTE HALVARET

Catella Fokus 10,21%
Referensranta (OMRX-TBIll) ...c.ccccccoreciins —-0,02

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING
Senaste tva aren

Catella Fokus 19,80%

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING
Senaste fem aren

Catella Fokus 10,63%
RISK
Catella Fokus 10,30%

OMSATTNINGSHASTIGHET/KOSTNADER
Omsattningshastighet (ggr) .
Transaktionskostnader (mkr).

Debiterad forvaltningsavgift

0,12
...0,04
i procent av omsatta vardepapper ................0,12
Forvaltningsavgift 0,50%

(fast och rorlig)
/&rlig avgift

* For fonder med resultatbaserat arvode redovisas
kostnader i drsrapporten

HANDEL MED FINANSIELLA INSTRUMENT
MED NARSTAENDE VARDEPAPPERSBOLAG

Andel av fondens totala omsattning...........0,00%

HANDEL MED FINANSIELLA INSTUMENT
SOM FORVALTAS AV CATELLA FONDFOR-
VALTNING

Andel av fondens totala omsattning............ 0,00%

Fonden ar en specialfond

Fonden startade: 1998-03-31

Startkurs: | 000 kr

Utdelning: Fonden ldmnar fran och med 2013
ingen utdelning.

Fondbolag: Catella Fondférvaltning AB
Fondens org nummer: 504400-5584

PPM Fondnummer: Catella Fokus &r inte en
PPM fond

ALTERNATIVA FONDER CATELLA FOKUS

Fortsatt stark borstrend

For borsen borjade aret med en riktig rivstart. Aven om de

senaste veckorna praglats av Greklandsoro kdanns borstrenden

robust.

Var uppfattning ar att de senaste tre
arens starka borstrend dr robust och
motstdndskraftig mot negativa impul-
ser. Vi har i enlighet med det haft en
stor andel aktier i Catella Fokus under
det forsta halvaret, dock har vi 6kat
andel likviditet ndgot under april

och maj. Fonden har stigit med 10,2
procent sedan arsskiftet.

Aven om tillvixten inte riktigt vill
ta fart i Europa har vi valt att behélla
en hog exponering mot cykliska
aktier. Det har varit en framgangsrik
strategi, f6r dven om centralbankerna
inte lyckats hoja tempot i ekonomin
sé har den starka dollarn bidragit
till att vinsttillvixten for manga av
exportforetagen fatt aktierna att
utvecklas vil. I den konkurrensen har
bankaktierna inte riktigt hangt med i
forsta halvlek”.

De cykliska bolagen tillhor vinn-
arna for perioden. Allra bast i port-
foljen har Axis gétt. Kursen rusade
i februari efter ett kontantbud fran
Canon pa 340 kr, vilket var en premie
med cirka 50 procent. Det gér, med
bred marginal, Axis till periodens
basta placering for Catella Fokus.
Bland de positiva bidragsgivarna
hittar vi dven Volvo och Sandvik.
Svag lonsamhet har gjort att forvant-
ningarna kom ner rejélt i bada
bolagen, men rapporterna for forsta
kvartalet visade upp en annan sida
och kursreaktionen lét inte vinta pa
sig. Aven Getinge har haft en stark
utveckling. Sedan ett ar tillbaka har
amerikanska likemedelsmyndig-
heten, FDA, genomfort en gransk-
ning av bolagets verksamhet i USA.

I februari blev granskningen klar och
aven om Getinge tvingats ta kostnader

for att tillmotesgad kraven fran FDA, sa
blev inte utfallet sa illa som befarat.

Till forlorarna hor TeliaSonera
och Ericsson. TeliaSonera dr under
luppen gillande foretagets affarer med
Azerbajdzjan och 6ppnar sjéilv upp
for en granskning. Bakom Ericssons
svaga utveckling ligger en rapport-
besvikelse ddr bolaget tvingades
realisera en valutaforlust pa 1 miljard
kronor for fjarde kvartalet 2014. Vi
ser dock Ericsson som vinnare pa
den starka dollarn sett 6ver tid och dr
fortsatt positiva till aktien.

Vi har sdlt hela innehavet i Axis
med vinst. Vi har minskat innehaven
i ABB, Electrolux och Trelleborg efter
bra kursutveckling. Nytt innehav i
portfoljen ar Alfa Laval och vi har
okat var exponering i Volvo.

Fonden har enbart haft placeringar
i svensk valuta och saldes ingen direkt
valutapéverkan.

Fér fondens samtliga innehav och balansrdkning,
se sidan |1 i sifferdelen.



ALTERNATIVA FONDER CATELLA HEDGEFOND

Stark inledning dampad
av Greklandsoro

A

Ansvarig forvaltare: UIf Stromsten

Stigande rantor och fallande aktiekurser i juni gjorde att fonden
inte helt nadde sitt mal. Nar oron lagt sig tror vi dock att det
finns goda férutsattningar for avkastning under andra halvaret.

Andelsvarde 165,57
Antal andelsdgare | 859
Fonden steg med 1,7 procent under till for att kompensera for vardefallet FondfErmagenhet (MKF) cur e 13191

férsta halvaret. Aven om fonden
klarade sig bra i férhallande till andra
placeringsformer med liknande risk
levde inte avkastningen helt upp till
vara forvantningar. Den frimsta
orsaken till detta ar turbulensen i
Grekland under juni manad som
kulminerade i att landet inte full-
gjorde sina atagande gentemot Inter-
nationella Valutafonden, IMF.

I Catella Hedgefond ér det sdllan
enskilda placeringar som forklarar
fondens utveckling. Lag risk dr en
hornpelare for fonden och malet
ar att standardavvikelsen inte skall
Gverstiga 3 procent. Under forsta
halvaret lag risken pé 2,7 procent.

Vi ser fonden som ett bassparande
som kompletterar andra fonder med
hogre risk. Det dr ocksé ett mer
flexibelt alternativ dn ett traditionellt
sparande i rdntefonder. Avkastningen
i fonden fordelar sig ocksa pa manga
placeringar. Ytterligare riskspridning
uppnas genom att investera i sdvél
rantebarande virdepapper som aktier,
i savil korta som langa positioner
samt genom att kopa sdljoptioner pa
index.

Under juni manad sag vi sévil
stigande rantor som fallande
aktiekurser. Diversifieringen pa till-
gangsslag utgjorde darfor inget skydd
under ménaden. Till detta kommer
att den for priset pa siljoptioner s
viktiga volatiliteten i marknaden inte
alls 6kade i den omfattning som vi
brukar se i ett sddant hdr marknads-
ldge och betydligt mindre &n i andra
europeiska ldnder, som exempelvis
Tyskland. Vardeokningen pa inne-
havda sdljoptioner rackte darfor inte

pa rante- och aktieportfoljen.

Omsittningshastigheten i fonden
ar traditionellt hog och forsta halvéret
var inte nagot undantag. Fonden
har under perioden haft betydande
infléden och den redovisade omsitt-
ningshastigheten underskattar darfor
den faktiska aktiviteten i fonden.
Bakom det ligger ett aktivt arbete med
fondens nettoexponering som justeras
i takt med att synen pa marknaden
fordndras. Det dr inte minst viktigt
ett &r som sé starkt préglats av politisk
turbulens och osidkerhet kring den
ekonomiska utvecklingen i omvérlden
som inledningen av 2015. Alloker-
ingen mellan tillgdngsslagen justeras
i takt med att vdr syn pa marknaden
forandras och rinteandelen har under
perioden pendlat i intervallet 55-65
procent.

Den aktiva forvaltningen av
fonden och den goda riskspridningen
syns ocksd i det faktum att de storsta
positiva bidragen till fondens utveck-
ling kom fran sa vitt skilda branscher
som spelmjukvaror (IFS), investment-
bolag (Investor), fonstertillverkare
(Inwido) samt forpackning (Billerud).
Storsta negativa bidraget kom fran en
kort position i Boliden.

All valutaexponering i rante-
placeringar hedgas och valutarisken
i aktieplaceringarna har endast haft
marginell paverkan pa arets resultat.

Fér fondens samtliga innehav och balansrdkning,
se sidan 12 i sifferdelen.

AVKASTNING SENASTE HALVARET
Catella Hedgefond
Referensranta (OMRX-TBill).

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING
Senaste tva aren
Catella Hedgefond........cccccocuviiiiciiiinnnnnns 7,86%

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING
Senaste fem aren
Catella Hedgefond........cccccoevviiiiiiniinncnns 4,90%

RISK

Catella Hedgefond 24-ménadersdata......... 2,87%
Catella Hedgefond |-ars veckodata......... 3,03%
Duration, 2015-06-30 (&r)..ccccccwees v 1,51
Ranterisk vid 1% ranteférandring, .. —1,03%

OMSATTNINGSHASTIGHET/KOSTNADER

Omsattningshastighet (2gr) . 090
Transaktionskostnader (mkr)
i procent av omsatta vardepapper ..
Férvaltningsavgift 1,00%

Debiterad férvaltningsavgift
(fast och rorlig) &
Arlig avgift *

* For fonder med resultatbaserat arvode

redovisas kostnader i drsrapporten

HANDEL MED FINANSIELLA INSTRUMENT
MED NARSTAENDE VARDEPAPPERSBOLAG

Andel av fondens totala omsattning ..0,00%

HANDEL MED FINANSIELLA INSTUMENT
SOM FORVALTAS AV CATELLA FONDFOR-
VALTNING

Andel av fondens totala omsattning........... 0,00%

Fonden ar en specialfond

Fonden startade: 2004-03-01

Startkurs: 100 kr

Utdelning: Fonden lamnar fran och med 2013
ingen utdelning.

Fondbolag: Catella Fondférvaltning AB
Fondens org nummer: 515601-9720

PPM Fondnummer: Catella Hedgefond ar inte
en PPM fond.



P

FONDFAKTA

Ansvarig forvaltare: Ola Martensson

Andelsvarde 148,58
Antal andelségare | 164
Fondférmagenhet (MKr) i | 482

AVKASTNING SENASTE HALVARET
Catella Balanserad
Jamférelseindex

(Relevant jamforelseindex saknas) ...

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING

Senaste tva aren

Catella Balanserad.........c.cccoeevevevvenenenenee. 14,90%
Jamforelseindex (Relevant jamférelseindex saknas)
GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING

Senaste fem aren

Catella Balanserad........ccccoocveueeecencereuncnnce 8,48%
Jamforelseindex (Relevant jamférelseindex saknas)
RISK

Catella Balanserad........ccccoocveeeecuncercuncnnce 6,35%
Jamforelseindex (Relevant jamférelseindex saknas)
OMSATTNINGSHASTIGHET/KOSTNADER

Omsattningshastighet (ggr) .....
Transaktionskostnader (mkr).

i procent av omsatta vardepapper ... ...0,03
Forvaltningsavgift* . 1,75%
Arlig avgift 1,80%
Maximal férvaltningsavgift i fonder

som investeras i 2,00%
Maximal férvaltningsavgift i fonder, som aven
har rérlig avgift, som investeras i 1,00%

*Till och med 2014-05-11 var Férvaltningsavgiften
0,50% och frdn och med 2014-05-12 dr den 1,75%
HANDEL MED FINANSIELLA INSTRUMENT
MED NARSTAENDE VARDEPAPPERSBOLAG
Andel av fondens totala omsattning............ 0,00%

HANDEL MED FINANSIELLA INSTUMENT
SOM FORVALTAS AV CATELLA FONDFOR-
VALTNING

Andel av fondens totala omSsattning. ...
Catella SICAV
Catella Hedgefond........occosiccsiisciiiies
Catella Sméabolagsfond
Catella Credit Opportunity.
Catella Reavinstfond
Catella Avkastningsfond...

Fonden ar en specialfond

Fonden startade: 2005-05-02

Startkurs: 100 kr

Utdelning: Fonden lamnar fran och med 2013
ingen utdelning.

Fondbolag: Catella Fondférvaltning AB
Fondens org nummer: 515602-0223

PPM Fondnummer: Catella Balanserad ar inte
en PPM fond.

12

BLANDFONDER CATELLA BALANSERAD

Stark bdrjan men oklar

fortsattning

Catella Balanserad ar en fond-i-fond som investerar i aktie-, rante-

och hedgefonder. Fonden investerar i savél Catellas egna fonder

som externa fonder.

Fonden steg med 4,9 procent under
forsta halvaret 2015 och i princip alla
fondens innehav har avkastat positivt
under perioden. Overlag har utveck-
lingen pa finansmarknaderna varit
positiv under perioden, dédr framfor
allt svenska aktier har gétt starkt.

Vi noterar att utvecklingen i Europa
ocksa varit god, men att amerikanska
aktier inte har rort sig sa mycket under
perioden om man raknar utvecklingen
i lokal valuta. Vi har haft en positiv
instdllning till aktier under perioden
och ddrmed haft en timligen hog tak-
tisk allokering till tillgdngsslaget. Det
ar nu tva och ett halvt ar sedan vi drog
upp den taktiska allokeringen till aktier
till den har hoga nivén och fragan vi
brottas med varje dag ar nér det 4r dags
att ta ner risken i fonden och minska
aktieandelen. Aven om virderingen pa
aktier dr i det hogre intervallet, sett ur
ett historiskt perspektiv, sa ar varder-
ingen pa aktier mycket attraktiv jim-
fort med alternativinvesteringen réntor.
Pa dessa extremt lga rdntenivaer krévs
en mycket pessimistisk syn pa konjunk-
turen och bolagens vinstutveckling for
att motivera en minskning av aktie-
andelen.

Av den anledningen ér den rante-
uppgang vi sett de senaste manaderna
pé langre statsobligationer mycket
signifikant. Det forskjuter relativ-
varderingen mellan aktier och rantor
at rantehallet och vid nagot lige kom-
mer inte aktier lingre kidnnas billiga
jamfort med réntor. Det dr formodligen
denna forskjutning av relativvirdering
snarare dn en mer negativ syn pa den
ekonomiska utvecklingen som kommer
fa oss att minska var aktieandel, nir det
nu sker.

Den storsta bidragsgivaren till
fondens avkastning var fondens
svenska smdbolagsexponering, Catella
Smabolagsfond, som steg 10,8 procent
under perioden och genererade 1,2
procentenheter till Catella Balans-
erads avkastning. Aven de ovriga
nordiska aktieinvesteringarna, Catella
Reavinstfond och Catella Nordic
Tiger, steg under forsta halvaret och
tillsammans bidrog de med 1,2 pro-
centenheter till fondens avkastning.
Catella Balanserad har en stor position
i amerikanska aktier genom Vanguard
S&P 500 UCITS ETF och iShares Core
S&P 500 UCITS ETF och dessa tva
innehav steg 5,8 procent, vilket result-
erade i ett nettobidrag till fonden med
1,6 procentenheter. Det mycket laga,
men ej sjunkande ranteldget, gor att
rantefonderna inte avkastar s& mycket.
Fondens tre ranteinvesteringar som
star for cirka 20 procent av fonden
bidrog tillsammans med endast 0,16
procentenheter till fondens totala
avkastning.

Ungefir 36 procent av fondf6rmog-
enheten dr placerad i utlindsk valuta.
Under halvéret starktes den ameri-
kanska dollarn fran 7,81 till 8,29,
vilket dr en 6kning med 6,1 procent.
Euron férsvagades nagot fran 9,44 till
9,23, vilket dr en forandring pa -2,2
procent. Totalt bidrog valutaférand-
ringar med 1,8 procentenheter till
fondens resultat.

Fér fondens samtliga innehav och balansrdkning,
se sidan 15 i sifferdelen.



RANTEFONDER CATELLA AVKASTNINGSFOND

Stigande marknadsrantor
fran extremt laga nivaer

En svensk tiodrig statsobligation var pa historiskt laga 0,2 procent

och steg sedan med | procentenhet. Orsakerna ar nagot hogre infla-

tion, battre tillvaxtutsikter samt forvantade rantehdjningar fran FED.

Fonden steg med 0,3 procent efter
avgifter och risknivan var lag.

For att astadkomma meningsfull
avkastning i fonden, har vi behallit
tyngdpunkten pa investeringar i
foretags- och bostadsobligationer.

Aktiviteten pa foretagsobliga-
tionsmarknaden var fortsatt hog
under forsta halvaret, inte minst fran
bankerna som varit stora emittenter
av hybridlan. Dessutom ér efterfragan
fran privatpersoner och institu-
tioner stor da rantealternativ sdsom
rantefonder (som framst investerar i
statsobligationer) och inlaningskon-
ton erbjuder en lag avkastning. Var
bedomning ér att sparalternativ som
likviditetsfonder, penningmarknads-
fonder och obligationsfonder med
lang 16ptid mer eller mindre har
spelat ut sin roll med nuvarande laga
ranteldge.

Durationen har hallits kort, runt
0,9 ar, vilket generellt har gynnat fond-
ens utveckling d& marknadsrantorna
steg kraftigt under det andra kvartalet.
Durationen kommer fortsittningsvis
att héllas kort dd vi bedomer att
trenden for marknadsrantor kom-
mer att vara oférdndrad eller nagot
stigande under 2015. Merparten av
fondens virdepapper har kort 16ptid i
form av vardepapper med rorliga rante
bindningar som inte 4r kénsliga for
stigande marknadsréntor. Innehavet
ildnga statsobligationer 4r minimalt,
dé vi bedomer att de erbjuder for lag
avkastning givet deras risk pd dessa
historiskt ldga rantenivéer. Rorligheten
pa foretagsobligationsmarknaden har
varit relativt hog, vilket mycket vl
kan fortsitta sd linge problematiken i
Grekland inte dr 16st.

Storsta bidragsgivare till fondens
utveckling var innehaven i obliga-
tioner utgivna av DnB, SEB och Svensk
Exportkredit. Obligationer i Dangas,
Exportfinans och Nordea hade negativ
inverkan pa utvecklingen.

Stérre nyinvesteringar gjordes i
Willhem, Svensk Fastighetsformed-
ling, Nykredit, Storebrand, Vattenfall,
Exportfinans, Lifco, SBAB Bank,
Leaseplan, Rikshem, Dong, Olav
Thon, Nibe, Sparbanken Oresund,
Hemso6 samt Lansforsakringar Bank.
Storre nettoforsialjningar har gjorts
ibland annat Whilborgs, Securitas,
NCC, DSV, SPP Liv, Meda samt
Intrum Justitia.

Vi har en stark tro om att foretags-
obligationer under de ndrmaste aren
kommer att ha goda forutsattningar
att generera béttre avkastning dn
statsobligationer. Anledningen ar
hogre lopande avkastning och var tro
pé en forsiktigt positiv konjunktur-
utveckling i Europa. Samtidigt som
Riksbanken signalerar ldg styrranta
fram till och med slutet av 2016,
vilket sannolikt borde bidra till att
marknadsrantorna kommer att vara
fortsatt laga i ett historiskt perspektiv.
En vildiversifierad foretagsobliga-
tionsfond med relativt kort 16ptid och
fokus pé krediter med bra kassaflode
och/eller stark balansrakning, har
forutsattningar att generera en bittre
riskjusterad avkastning dn en tradi-
tionell statsobligationsfond.

Valutaférandringar paverkade
inte fondens utveckling eftersom
all valutaexponering reduceras med
valutaterminer.

Fér fondens samtliga innehav och balansrdkning,
se sidan 16 i sifferdelen.

FONDFAKTA

Ansvarig forvaltare: Magnus Nilsson

Andelsvarde

Antal andelsagare
Fondférmaogenhet (mkr)

AVKASTNING SENASTE HALVARET

Catella Avkastningsfond.........ccccececuneucnne 0,32%
Jamférelseindex (50% OMRX TBill + 50%
OMRX TBond) —-0,02%

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING
Senaste tva aren

Catella Avkastningsfond.........ccccccecuveuenne 2,25%
Jamforelseindex (50% OMRX TBill +
509% OMRX TBONG)...ovvvvviirverssienresssnessessens 3,06%

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING
Senaste fem aren

Catella Avkastningsfond.........ccccececuvcucnne 2,94%
Jamférelseindex (50% OMRX TBill +

509 OMRX TBON) .coovcevrriererseerssscerssienssen 2,47%
RISK

Catella Avkastningsfond.........ccccceceeuvennne 0,64%
Jamforelseindex (509 OMRX TBill +

509% OMRX TBON)..cccccsvmrsinmnsissssissssiines 1,99%
Aktiv risk 1,80%
Duration, 2015-06-30 (A1) ..wmerrsmerrsieneiins 0,86

Ranterisk vid 1% ranteférandring, %.......—0,87%

OMSATTNINGSHASTIGHET/KOSTNADER

Omséttningshastighet (ggr) ..0,52
Transaktionskostnader (mkr).... ..0,00
i procent av omsatta vardepapper ... 0,00

Forvaltningsavgift 0,70%
Arlig avgift 0,72%

HANDEL MED FINANSIELLA INSTRUMENT
MED NARSTAENDE VARDEPAPPERSBOLAG
Andel av fondens totala omsattning.......... 0,35%

HANDEL MED FINANSIELLA INSTUMENT
SOM FORVALTAS AV CATELLA FONDFOR-
VALTNING

Andel av fondens totala omsattning................
Catella SICAV 1,36%

Fonden ar en virdepappersfond

Fonden startade: 1999-02-01

Startkurs: 100 kr

Utdelning: Fonden lamnar fran och med 2013
ingen utdelning.

Fondbolag: Catella Fondférvaltning AB
Fondens org nummer: 504400-5147

PPM Fondnummer: 112 755



Ansvarig férvaltare: Magnus Nilsson

Andelsvarde 101,95
Antal andelsagare 31
Fondférmagenhet (MKr) ... 579

AVKASTNING SENASTE ARET
Catella Credit Opportunity
Referensranta (OMRX TBill)

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING
Senaste tva aren

Catella Credit Opportunity.......ccccccceeueuaee N/A

GENOMSNITTLIG ARSAVKASTNING
Senaste fem aren

Catella Credit Opportunity.......cccccceeueeunee N/A
RISK

Catella Credit Opportunity.......cccceceeueunee N/A
Aktiv risk N/A
Duration 2,58

Réanterisk vid 1% ranteférandring, % ........ —2,43%

OMSATTNINGSHASTIGHET/KOSTNADER

Omsattningshastighet (1) .. 1,13
...0,05

Transaktionskostnader (mkr)
i procent av omsatta vardepapper ...

.0,01

Forvaltningsavgift 0,95%
Debiterad forvaltningsavgift

(fast och rorlig)...c.vvvieiiii ™
Arlig avgift N

* Fér fonder med resultatbaserat arvode redovisas
kostnader i drsrapporten.

HANDEL MED FINANSIELLA INSTRUMENT
MED NARSTAENDE VARDEPAPPERSBOLAG

Andel av fondens totala omsattning............ 2,40%

HANDEL MED FINANSIELLA INSTUMENT
SOM FORVALTAS AV CATELLA FONDFOR-
VALTNING

Andel av fondens totala omséttning............0,00%

Fonden ir en specialfond

Fonden startade: 2014-11-24

Startkurs: 100 kr

Utdelning: Fonden ldmnar ingen utdelning.
Fondbolag: Catella Fondférvaltning AB
Fondens org nummer: 515602-3482

PPM Fondnummer: Catella Credit
Opportunity ar inte en PPM fond.

FONDFAK

RANTEFONDER CATELLA CREDIT OPPORTUNITY

Offensiv satsning I en

utmanande rantemiljo

Deflationsoron har avtagit och spekulation om snar hojning av

amerikanska rantor har smittat av sig till europeiska och svenska

rantemarknaden.

Med tanke pé fondens korta historik
(startade 2014-11-24) kan fonden
anses som fullinvesterad forst i

slutet av januari 2015. Fondens
investeringsfokus ligger pa nordiska
hogavkastande foretagsobligationer.
Den nordiska foretagsobligations-
marknaden har under de senaste
aren visat stark tillvixt med flera nya
emittenter som resultat. Intresset for
tillgangsslaget ar stort, men pa grund
av det 6kade utbudet okar ocksa
vikten av rétt riskbedomning och
utvéarderingsprocess.

Sedan slutet av januari har inga
storre férandringar avseende fondens
allokering dgt rum. Av fondens inves-
teringar ar cirka 60 procent allokerat
till high-yield obligationer, cirka 20
procent allokerat till investment-grade
obligationer och cirka 10 procent
allokerat till preferensaktier. Residu-
alen dr kassa eller kassaekvivalenter.

Fondens andelsvirde steg med 1,7
procent under drets forsta 6 manader.
Dess l6pande avkastning uppgar till
6,7 procent och durationen till 2,6 ar.
Fondens frimsta bidragsgivare har
varit obligationer utstillda av Preem,
Millicom och Ewos medan invester-
ingar i Oro Negro, DnB och Eniro
belastat fonden.

Den deflationsoro som sa starkt
karakteriserade raintemarknaden 2014
fortsatte att sédtta sin prégel pé inled-
ningen av 2015. I ett forsok att mota
oron lanserade Europeiska Central-
banken, ECB, i slutet av januari ett
program om kvantitativa lattnader
som toppade marknadens férvint-
ningar. I programmet atar sig ECB att
kopa obligationer utstéllda av stater
och europeiska institutioner i forsta

hand fram till september 2016 eller till
dess inflationen ndr 2 procent.

Detta omfattande tillbud fick den
svenska Riksbanken att foljsamt agera
for att forhindra kronforstirkning
och for att fa fart pd den svenska
inflationen. Som en konsekvens har
Riksbanken sankt reporéntan till
-0,35 procent och lovat kvantitativa
lattnader i form av obligationskop.

For svenska langréantor innebar
detta att de sjonk fram till mitten av
april for att sedan kraftigt stiga nir
hogre inflationsforvintningar kom in
i bilden. Forutom att deflationsoron
har avtagit sa har en spekulation om
snar héjning av amerikanska rantor
smittat av sig till europeiska och
svenska rantemarknaden. Marknads-
rdntan pd en svensk tioarig stats-
obligation steg frdn 24 punkter pa
botten till 1,06 procent pa lite mindre
an tvd ménader.

Riskaptiten for nordiska foretags-
obligationer med investmentgrade
status har varit fortsatt stark, detta
tack vare jakten pa nagot som ger
battre forvintad avkastning 4n
statsobligationer. I sparet av ett stabil-
are oljepris och infléden i nordiska
kreditfonder sa forbattrades dven
marknaden for nordiska high-yield
obligationer efter ett svagt avslut 2014.

Sa smaningom paverkades dven
riskaptiten pa foretagsobligationer av
de snabbt stigande marknadsréntorna
och en 6kad risk for ett grekiskt ut-
trade ur Eurosamarbetet.

Fonden har ingen direkt valuta-
paverkan.

Fér fondens samtliga innehav och balansrdkning,
se sidan 18 i sifferdelen.



Var agarpolicy

I. Inledning
Enligt Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2013:9) om virdepappersfonder,
15 kap. 9 §, och enligt EU-kommission-
ens delegerade genomforandeférordning
art. 37 skall styrelsen i ett fondbolag och
en forvaltare av alternativa investerings-
fonder faststilla interna regler dir det
anges vilka strategier som bolaget skall
folja for att bestimma nér och hur det
skall anvanda rostritter som dr knutna
till de finansiella instrument som ingar i
varje fond.

Syftet med detta dokument ar att
redovisa hur Catella Fondférvaltning
AB ("Catella Fonder”) utovar sitt dgar-
inflytande och déribland hur och i vilka
situationer, den rostratt som foljer pa
de investeringar som gors inom ramen
for bolagets verksamhet, skall utnyttjas.
Grundldggande for alla situationer ar
att Catella Fonder uteslutande skall
agera i fondandelsdgarnas gemensamma
intresse och rostritter endast anviandas
till forman for respektive fond. Mélet
ar att fonderna ska ge sa hog avkastning
som mojligt. Agarrollen utovas sé att
portfoljbolagens virde och ddrmed
fondandelarnas virde langsiktigt maxi-
meras. Fondernas tillgdngar ingar inte
i Catella Fonders balansrakning och
andelsdgarna kan nér som helst ta ut sina
pengar ur fonderna. Darfor ar det viktigt
att Catella Fonder vid behov och utan
dréjsmél kan sélja sina aktier.

2. Principer fér utévande
agarinflytande

Catella Fonder investerar fér fondernas
rakning i framforallt aktier, obligationer
och andra skuldférbindelser samt
derivatinstrument. Utvecklingen av de
foretag som Catella Fonder investerar

i f6ljs upp lopande och om utveckling
ger anledning till missnéje kan Catella
Fonder vilja att uttrycka detta genom att
avyttra sitt innehav, fora en dialog med
foretagsledningen eller utéva inflytande

genom de rittigheter som féljer av fond-
ernas dgande.

Catella Fonder ska som dgare agera
aktivt i ett portfoljbolag, eller i en viss
fraga, om man bedomer att det dar-
igenom dr mojligt att, antingen ensamt
eller i samverkan med andra dgare, skapa
ett ekonomiskt mervirde for andels-
dgarna. Mojligheten att skapa mervérde
varierar mellan olika portféljbolag
och beror pa till exempel storleken pa
fondernas innehav, fondernas potentiella
avkastning fran innehavet, vilka forbatt-
ringsmojligheter som finns i styrningen
av portfoljbolaget och portfoljbolagets
agarstruktur i ovrigt.

3. Deltagande i bolagsstimmor

Catella Fonder ska normalt delta i
bolagsstimmor i de bolag dar fonderna
ar stora aktiedgare, liksom pa stdm-

mor i andra bolag dar centrala fragor
behandlas, och pa dessa stimmor ut6va
sin rostritt. Catella Fonder anser sig
vara "stor aktiedgare” om fonderna dger
5 procent eller mer av kapital och/eller
roster i ett visst portfoljbolag. Beroende
pé hur dgarstrukturen ser ut i 6vrigt, och
vilka mojligheter till 4garsamverkan som
finns, kan dock ett aktivt agerande bli
aktuellt &ven i andra portfoljbolag.

4. Medverkan i valbered-

ningar med mera

Catella Fonder kan, om detta bedoms
kunna skapa ett mervirde for andels-
dgarna, utova dgarinflytande genom att
ha representanter i valberedningen hos
vissa portfoljbolag. I undantagsfall kan
det ocksa vara aktuellt for Catella Fonder
att utse representanter att inga i styrelsen
hos portfoljbolag.

Beslut om att stdlla representanter
till férfogande for ett portfsljbolags
valberedning eller styrelse fattas av verk-
stillande direktéren.
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5. Anvidndande av réstritter och
bevakning av bolagshandelser

1. Inom Catella-koncernen
("Catella”) finns det flera bolag som
investerar for egen eller kunders rakn-
ing. Verksamheten inom Catella Fonder
ar tydligt separerad fran dessa 6vriga
verksamheter och Catella Fonder ska
darfor vid utovandet av rostritter
endast ta hansyn till vad som dr bést for
andelsdgarna oavsett vilka eventuella
intressen Catella i 6vrigt kan ha i det
berorda bolaget. Detta utesluter emeller-
tid inte att ett samféllt agerande mellan
Catella Fonder och ett annat bolag inom
Catella (eller for den delen en extern
dgare) i enskilda fragor kan bedomas
vara i andelsdgarnas intresse. For det fall
Catella Fonder utdvar sin rostratt sker
detta i enlighet med respektive fonds
mal och placeringsinriktning, sdisom
detta framgér av respektive fonds fond-
bestimmelser. I samband med att Catella
Fonder utovar sin rostratt gors i varje
enskilt fall en bedomning av om nagon
intressekonflikt kan uppsta for fonden
eller fondandelsédgarna och pa vilket satt
denna i sa fall bor hanteras.

2. Det yttersta ansvaret for att bevaka
bolagshdndelser och att en fond pd en
bolagsstimma rostar i enlighet med fon-
dens placeringsinriktning och mal, vilar
pa den ansvarige forvaltaren. Catella
Fonder arbetar dock med utgédngspunk-
ten fran att samtliga fonder skall ha en
samsyn i viktiga fragor som ror bolagets
verksamhet. For detta andamal har
Catella Fonder utsett en dgaransvarig
som, i samrad med ansvarig forvaltare,
beslutar hur fonden skall rosta pa stam-
man. Den dgaransvarige rapporterar
isin tur till Catella Fonders VD och
ytterst till Catella Fonders styrelse.

3. Ovanstdende att respektive fonds
forvaltare ansvarar for att en fond rostar
i enlighet med fondens placeringsinrik-
tning sakerstiller att intressekonflikter
omhindertas.
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4. Catella Fonder kan, om det bedoms
lampligt, ge fullmakt till utomstaende att
foretrada Catella Fonder pa stimma. En
sadan fullmakt skall foregas av samma
forberedande arbete som om Catella
Fonder sjélv, genom anstalld person,
skulle vara representerad pa stimman.

Catella Fonder redovisar i efterhand

pa forfragan och kostnadsfritt Catella
Fonders stallningstaganden i vdsentliga
enskilda dgarfragor samt motiven for
dessa till andelségare.

6. Principer for information

om arbete med miljg, socialt
ansvarstagande och styrning

Catella Fonder har gjort ett tydligt
etiskt stdllningstagande genom under-
tecknandet av UNPRI (United Nations
Principles for Responsible Investments),
framtagandet av en etisk policy och

redovisning av vart etikarbete. Detta

utgdr stommen i var etiska profil. Det
ar initierat av oss sjalva i kombination
med véra kunders 6nskemal och har
resulterat i att vi har integrerat miljo-,
sociala- och dgarstyrningsaspekter i var
férvaltningsverksamhet. Policyn om-
fattar Catella Fonders aktiefonder, med
undantag av Catella Sverige Index, och
deras nordiska aktieinnehav. Harvid
undantas dock aktieinnehav som inte
innehas lingre tid 4n 1 (en) manad.

7. Hantering av insiderinforma-

tion i d4garutévandet

Catella Fonders uppdrag vid forvalt-
ningen av vardepappersfonder och
specialfonder &r att uteslutande handla
iandelsdgarnas gemensamma intresse.
Det innebir att Catella s langt som
mojligt ska undvika restriktioner i
forvaltningen av fonderna. Catella

undviker darfor i mojligaste man att ta
del av kurspaverkande information som
inte dr allmant kdnd eller offentliggjord,
dvs insiderinformation, eller att ta del
av information som &r i granslandet till
insiderinformation - grdzoner, gemen-
samt bendmnda ”insidersituationer”.
Fran tid till annan kommer Catella
Fonder trots detta att hamna i insid-
ersituationer. I dessa situationer giller
bland annat att kretsen av personer som
internt informeras om insidersituationen
ska hallas s& begransad som mojligt och
att Catella Fonder ska vidta atgarder

for att forhindra att anstdllda anvédnder
informationen for egen rakning eller i
bolagets verksambhet.

Fragor betriffande Catella Fonders policy
inom dgarfragor besvaras av bolagets
dgaransvarige eller av bolagets VD.

STYRELSE CATELLA FONDFORVALTNING AB

Knut Pedersen
Ordférande
VD Catella AB (publ)

Lars H. Bruzelius
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Peter Friberg
Legitimerad psykolog, Student-
psykologen

Johan Nordenfalk
Chefsjurist Catella AB (publ)

Thomas Raber
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Redovisningsprinciper

Din andel av fondens kostnader

P4 de kontoutdrag du erhaller fran oss i
januari 2016 redog6r vi for din andel av
fondens kostnader under 2015.

Forvaltningskostnad ar din del
av fondens kostnader under 2015 for
férvaltning, redovisning, information,
marknadsforing, analys, revision och
avgifter till forvaringsinstitutet.

Ovriga kostnader ir din andel av
fondens kostnader for virdepappershan-
del sésom analys och courtage.

Total kostnad dr summan av de tva
ovan nimnda kostnaderna.

Dessa kostnader far du inte dra av i
din deklaration.

Redovisningsprinciper
Virdepappersfonderna tillimpar Lag
(2004:46) om virdepappersfonder samt
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2013:9) Virdepappersfonder. Specialfond-
erna tillimpar Lag (2013:561) om forval-
tare av alternativa investeringsfonder samt
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2013:10) Forvaltare av alternativa inves-
teringsfonder. Samtliga fonder tillampar
Fondbolagens forenings tillimpliga rekom-
mendationer for redovisning samt ESMA’s
riktlinjer.

I fondernas balansrakning har
fondernas innehav virderats till
marknadsvirde per 2015-06-30. Med
marknadsvirde avses stingningskurs.
Vid marknadsvérderingen anvinds
olika virderingsmetoder beroende pa
vilket finansiellt instrument som avses
och pé vilken marknad instrumentet
handlas. For att bestimma vardet pa

Svensk kod for fondbolag

fondandelar anvinds senast redovisade
andelsvirde. For att bestimma vérdet
pa marknadsnoterade instrument och
andra instrument som aktivt handlas pa
en etablerad marknad anvéinds i normal-
fallet senaste betalkurs. For att bestimma
virdet pd andra instrument dn de som
avses i foregdende mening anvands
i normalfallet senaste kop- och/eller
sdljkurs. Om ovan nimnda varderings-
metoder enligt fondbolagets bedomning
ar missvisande, faststdlls vardet pa annan
objektiv grund. Med objektiv grund avses
vardering som baseras pa tillgingliga
uppgifter om senaste betalkurs vid
externa transaktioner i instrumentet eller
indikativ kopkurs fran market maker
om sddan finns utsedd for emittenten.
Om sadan uppgift inte finns att tillga
eller av Catella bedoms som ej tillforlitlig
faststalls marknadsvérdet enligt allmant
vedertagna varderingsmodeller grundat
pé information fran oberoende méklare
eller andra externa oberoende kallor.
Valutakurserna ér slutkurserna
2015-06-30. Se sidan 4 i Sifferdelen for
valutakurser.

Andelsédgarens beskattning

Fonden ér ett eget skattesubjekt men dr
sedan 1 januari 2012 inte skattskyldig
for inkomst av de tillgdngar som ingar i
Fonden. Nu dr det istéllet andelsdgarna
som ska beskattas for en schablonintikt
(se nedan).

Kapitalvinstbeskattning

Fysiska personer som dr obegrinsat
skattskyldiga i Sverige ska ta upp kapital-
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vinst och kapitalforlust vid avyttring av
andelar i Fonden i inkomstslaget kapital
till 30 procent beskattning. Med av-
yttring avses bland annat foérséljning och
inlosen. Samma regler giller f6r dodsbon
under forutsittning att den dode varit
obegrinsat skattskyldig i Sverige.

Kapitalvinst respektive kapitalfor-
lust berdknas som skillnaden mellan
forsaljningspriset (efter avdrag for even-
tuella avgifter) och omkostnadsbeloppet.
Ombkostnadsbeloppet ar det inkopspris
som erlagts for de avyttrade fondandel-
arna. Omkostnadsbeloppet berdknas
normalt enligt genomsnittsmetoden.

Beskattning av kapitalvinst respek-
tive kapitalforlust ar beroende av typ av
fond samt om andelarna dar marknads-
noterade eller onoterade. Generellt anses
en fondandel marknadsnoterad om
Fonden dr 6ppen for handel eller inlésen
minst var tionde dag. Om Fonden &r
Oppen for handel eller inlosen mer séllan
anses fondandelarna vara onoterade.
En fondandel som dr inregistrerad
eller noterad vid svensk eller utlindsk
bors, ar alltid marknadsnoterad oavsett
omsattning.

En kapitalvinst vid avyttring av
andelar i Fonden ér skattepliktig i
sin helhet. For avdragsritten vid en
kapitalforlust pa andelar i Fonden galler
generellt foljande.

Marknadsnoterad andel i rintefond
Kapitalférlusten ar fullt avdragsgill mot
savil vinster pa marknadsnoterade del-
agarrdtter (utom andelar i rantefonder)
som vinster pa onoterade aktier. Med

Redovisningsprinciper fortsdtter pd ndsta sida.

Catella Fondférvaltning AB (Bolaget) ar medlem i Fondbolagens forening. Fondbolagens férening har genom “Svensk kod for

fondbolag” sammanfattat de 6vergripande principerna som ska rada vid utévande av fondverksamhet i Sverige. Koden ska

fraimja sund fondverksamhet och dérigenom vérna fortroendet for branschen. Bolaget tillimpar koden. Alla férvaltare hos

Bolaget ir licensierade av SwedSec. Vi har dven sett till att var styrelse till hilften bestar av oberoende ledamoter.
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Redovisningsprinciper fortsdttning.

deldgarritt avses bland annat aktier,
andelar i virdepappers- och special-
fonder och andra aktiebeskattade finans-
iella instrument. Overskjutande férlust
ar avdragsgill till 70 procent mot andra
kapitalvinster (till exempel rdanta och
utdelning).

Onoterad andel i aktiefond

Kapitalforlust ar avdragsgill till 70
procent mot alla kapitalvinster, dven till
exempel rinta och utdelning.

Marknadsnoterad andel i rantefond
Kapitalf6rlusten ar fullt avdragsgill mot
alla kapitalvinster. Detta giller numera
aven utlindska marknadsnoterade
rantefonder.

Skattereduktion

For det fall det kvarstar en kapitalforlust
efter avdrag mot kapitalvinster, uppstir
ett underskott. Fér underskott medges
skattereduktion med 30 procent. Om
underskottet dr storre dn 100 000 kr
medges dock skattereduktion med
enbart 21 procent for det underskott

som Overstiger 100 000 kr.

Schablonbeskattning

Fysiska personer som dr obegrénsat skatt-
skyldiga i Sverige och som édger andelar

i Fonden ska fran och med inkomstaret
2012 ta upp en schabloninkomst pa 0,4
procent av vardet av fondinnehavet vid
arets ingang. Schabloninkomsten ska tas
upp i inkomstslaget kapital till 30 procent
beskattning, vilket medfor ett effektivt
skatteuttag pa fondvérdet om (0,4 x 0,3 =)
0,12 procent per ar. Samma regler géller
f6r dodsbon under forutsittning att

den déde varit obegransat skattskyldig i
Sverige.

évrigt

Om fonden dr knuten till investerings-
sparkonto, fondforsakring, IPS eller
premiepension géller sarskilda skatte-
regler. Aven for juridiska personer

och utlindska fondandelsdgare giller
sarskilda skatteregler.

Kontrolluppgifter

Fondbolaget lamnar kontrolluppgift
om vinst eller f6rlust vid férsaljning
eller inldsen av andelar i Fonden,
schablonintikt samt eventuell utdeln-

ing. Kontrolluppgift limnas for fysiska
personer och svenska dédsbon.

Upplysningar enligt Svensk

kod fér fondbolag

Ersattning till personalen i fondbolaget
ar 16n samt rorlig erséttning relaterat till
utvecklingen i bolaget.

Emissionsgaranti

Alla fonder har mojlighet att, inom
ramen for sina fondbestimmelser och
Lag (2004:46) om véardepappersfonder
respektive Lag (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder, garan-
tera emissioner. Under forsta halvéaret
2015 har Catella Hedgefond utnyttjat
den mojligheten.

Nairstaende transaktioner
Handel med Nordic Fixed Income AB
har skett i rantebarande vardepapper,

se narmare under respektive fonds
Fondfakta.
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id

Adresser

Catella Fondforvaltning AB

Adress: Birger Jarlsgatan 6
Box 7328
103 90 Stockholm
Telefon: 08-614 25 00
Telefax: 08-611 01 30
Epost: fonder@catella.se
Hemsida: catella.se/fonder

Mer information kan ni dven fa via vara
samarbetspartners, se fullstindig lista pa
var hemsida.
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