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KRONIKA

ATT GORA
SKILLNAD

et brukar heta att kultur kikar strategi till frukost.

Helt enkelt for att kultur r inget man ldttvindigt bestimmer
sig for - eller skriver ned i ett féretagsdokument efter en konfe-
rens och sedan tror att allt ska fungera dérefter.

Kultur dr vara handlingar och varje litet beslut i vardagen. Det
dr ddrfor det dr svart — men ocksd nédvindigt att stindigt arbeta med de hir
fragorna, att orka halla i.

Lannebo grundades 4r 2000 pd en tydlig idé om att genom &kta aktiv
forvaltning skapa ldngsiktigt hog, riskjusterad avkastning. Den idén &r fort-
farande basen for allt vi gor, den dr vért existensberittigande. For att lyckas
dr minni-skorna som arbetar pd Lannebo avgdrande. Deras engagemang och
vilja att varje dag omsorgsfullt leverera &dr ocksa skillnaden for dig som kund.
Som vd vill jag ta hand om engagemanget, kanalisera det och fortsitta forddla
den unika kultur och entreprendrsanda som bokstavligen sitter i viggarna.

Lannebo har ingen mdlsdttning att bli storst i branschen, ddremot har vi
en tydlig idé om att vi ska vara bist i de nischer dér vi verkar.

Sa har vi ocksa ett specifikt arbetssitt som skiljer sig mot de flesta andra
fondbolag, dir vara forvaltare arbetar vildigt ndra portfdljbolagen, fran bo-
lagsanalys till de avgorande besluten. Detta ger en djup insyn och kunskaper
som annars dr svara att fa. I en tid ndr det pratas om robotar och indexforvalt-
ning 4r det extra viktigt att framhalla denna betydelsefulla olikhet.

Lannebo tror pa ménniskor framfor ettor och nollor. Ménniskor kan kénna
av nyanser och goéra beddmningar och ta hdnsyn som ett datorprogram inte
kan gora, inte minst nédr det kommer till avgérande fragor om miljon, klimatet
och sociala réttvisefragor.

Vart huvuduppdrag mot dig som kund &r att skapa hdgsta mojliga risk-
justerade avkastning. Men vi dr ocksa 6vertygade om att I6nsamhet gar hand i
hand med en hallbar verksamhet.

Det dr sjdlva kirnan i var kultur.

Lannebo satt under 2018 i 30 valberedningar och deltog vid 74 bolags-
stdmmor, och vi tvekar inte att gora var rost hord om vi tycker att det behovs
goras forandringar.

Till sist, sd &r vi i dag lite extra tacksamma: Lannebo Sverige Plus firar 10 ar
och har lagom till jubileet utnimnts till Arets Sverigefond av Privata Affirer
(se sidan 10)! Och samtidigt som vi tacksamt tar emot en utmirkelse som
Arets Sverigefond, forklarar vi varfor fonden Lannebo Europa Smébolag haft
ett tufft ar, 1ds mer pd sidan 25.

Jag ser fram emot ett spdnnande 2019 med dig som kund och tackar for
fortsatt fortroende.

MARTIN OQVIST, VD LANNEBO FONDER

»Det ar sjalva
karnanivar
kultur - att
med dkta, aktiv
forvaltning
gora skillnad,
saval for dig
som kund som
i ett storre
sammanhang.«

BEHALL
FONDUTBUDET

FOTO JASMIN STORCH

OBS! Just nu pagar
en utredning, déar vi
befarar att det finns
en politisk vilja att
dra ned fondutbudet
i PPM-systemet fran
dagens 800, som i
ett forsta steg ska

bli cirka 570, till att
man bara ska kunna
vélja ett fatal. Vi
valkomnar en rens-
ning i utbudet, men
att systematiskt redu-
cera sa kraftigt skulle
forsamra for saval
enskilda sparare som
for samhallet.

VIKTIG INFORMATION! Lannebo Magasin innehaller information om vardepappersfonder och specialfonder.
De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i varde. Historisk avkastning ar ingen garanti

for framtida avkastning. Fondsparande ska framst ses pa lang sikt. Alla uppgifter om vérdetillvaxt Idmnas
utan hansyn tagen till inflationen. Vi rekommenderar dig att ta del av fondernas informationsbroschyrer och
faktablad som finns pa hemsidan eller kan rekvireras fran var kundservice. Notera ocksa att olika fonder har
olika risknivaer. Observera att Lannebo Fonder AB inte utarbetar investeringsrekommendationer. Information
om bolagets forvaltade fonder i denna tidskrift ska inte ses som annat an redogérelser 6ver fondernas

handelsaktiviteter och innehav.
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INBLICK

BILD SHUTTERSTOCK

TECH-BRANSCHEN

Nya visioner

2018 blev turbulent med handelskrig, rantehojningar och
brexit — men ocksa framgangsrikt for Lannebo Vision.

Forvaltaren Johan Nilke sammmanfattar — och blickar framat.

TEXT MARTEN NILEHN

| hostas gungade det till pa marknaden, hur
har det paverkat Lannebo Vision?
»Teknikdriven tillvixt drabbades hart
efter september nér investerare skiftade till
mer defensiva innehav. Fonden var trots det
upp pa dret och légre vérderingar ger nu nya
mojligheter i flera intressanta bolag.«
Ar det nagon bransch eller marknad som har

overraskat extra positivt?

} . Molntjénster och

~ datasdkerhet — tva heta
tekniktrender.

inom halvledarsektorn har ocksa kommit ner
till 14ga nivaer. Samtidigt finns det underlig-

gande strukturell tillvéxt for vissa av dessa
bolag inom bland annat datacenter, sjilv-

kérande bilar, 5G mobilnit och Internet of
Things (IoT). Gér vi inte in i en djup recession
kan det vara vért att titta pa dessa bolag.«
Och hur tror du marknaden och Lannebo Vision

utvecklas?

»Molntjdnster bade i form av mjukvara

for foretag och lagring av data har haft en
vildigt stark utveckling under dret. Fler
och fler foretag ser skalférdelarna med att
inte lagra eller kora sin mjukvara pa egna

»Da vi befinner oss mitt i en teknisk revo-
lution dér investeringar i digitalisering &r
nodvindiga for att bolag ska Gverleva sa tror
jag fortsatt pa en positiv utveckling for teknik-
driven tillvixt. Samtidigt far vi vénja oss vid

FOTO DANIEL STIGEFELT

JOHAN
NILKE

Titel: Forvaltare for Lannebo
Vision.

Karriar: SEB och senast
Ohman Fonder som forvaltare
av fonderna Global Growth
och Global Sustainable
Brands och tech-investeringar
under aren 2007-2018.

LANNEBO
VISION

Lannebo Vision &r en aktivt
forvaltad aktiefond som
investerar globalt i bolag som
ké@nnetecknas av teknikdriven
tillvaxt. | fokus &r branscher
som till exempel teknologi,
telekom och hélsa.

Mer fondfakta och risk-
information pa sidorna
26-27 och pé lannebo.se.

»Trots hostens
turbulens var fonden
upp pa éaret och
lagre varderingar

servrar.« en forsiktigare instdllning till virderingar och gernu nya mo ] Ilg'
Vad ska vi halla 6gonen pa? det blir 4n viktigare med ett aktivt aktieurval, h eter I f/ era I ntres-

»Datasgkerhet dr och kommer vara ett dérfor tror jag pa en ldngsiktigt god utveckling
viktigt omrade framéver. Virderingarna for Lannebo Vision.« santa bola g.«
SMART UTMARKELSE

Af;é'\rer i i

Kontobesked %245\ Lannebo vinner igen
med Kivra

Nu skickar vi kontobesked
digitalt genom Kivra — en tjanst
for saker digital post fran foretag
och myndigheter. Det tar mindre
an en minut att skaffa Kivra,

och allt du behdver &r ett mobilt
bank—ID. Snabbt, smidigt, sorte-
rat och sakert. Folj anvisningarna
pa kivra.se for att komma igang
med din digitala post.

Lannebo Sverige
Plus fyllde 10 ari
december och utsags
dessutom till Arets

Sverigefond av
Privata Affarer.

Inte nog med att Lannebo Sverige Plus
fyllde 10 ar och visade hogst avkast-
ning bland Sverigefonder under perio-
den - den utsags dessutom till Arets
Sverigefond 2018 av Privata Affarer.

»Vi &r tacksamma for utmérkelsen
som 4&r ett kvitto pa att var strategi med
lika delar djuplodande kunskap om
bolagen och vardeinriktad aktieanalys
verkligen I6nar sig«, sdger forvaltarna
Martin Wallin och Robin Nestor.

Och nog lever fonden upp till sitt
namn: Sverige Plus — nar fonden fyllde
10 ar den 11 december 2018 hade
den hogst avkastning bland Sverige-
fonder pa Morningstar: 382 procent!
(jamforelseindex SIXPRX 274 procent
under perioden 20081211-20181211)

Las mer om Lannebo Sverige Plus
pa sidorna 10-11.
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INBLICK

Charlotta Faxén,
forvaltare.

UTVECKLING

Johan Kruse, tredje-
partsdistribution.

Speeddejting
Lannebos medarbetare uppdaterar
varandra med speedejting.

Hur fungerar speeddejting-
konceptet pa Lannebo?

Charlotta Faxén (forvaltare):
»Vi samlas en gang i ménaden. Da
tréffar alla forvaltarteam medar-
betarna pa marknadsavdelning-
en i effektiva 10-minutersméten.
Det tar drygt tvd timmar att ga
igenom alla, men det &r vélinves-
terad tid.«

Vad ar det basta med speed-
dejting?

Johan Kruse (tredjepartsdistri-
bution): »Jag reser mycket i job-
bet, sdkert fyra dagar i veckan sa
for mig dr det ett fantastiskt sétt
att halla mig ajour med vad som
hénder hir pa firman nir jag inte
dr pa kontoret. P4 m&tena gar vi
igenom utvecklingen i fonderna
och forvaltarna ringar in de vikti-
gaste hindelserna.«

CF: »Allt blir s mycket ldttare
och mer otvunget nir man pra-
tar med varandra. Ett samtal ger
plats for nyanser och framdtrikta-
de idéer som inte ryms i en skri-
ven manadsrapport. Dessutom &r
det bra att de bara dr tio minu-
ter langa. Det tvingar en verkligen
att vara konkret och koncentrera

sig pd att fa fram det viktigaste,
det som borde intressera andels-
dgarna mest.«

Men det &r val ocksa en utmarkt
omvarldskoll?

JK: »Eftersom jag triffar
manga kunder blir jag som ett
extra 6ra mellan forvaltarna och
marknaden. Tack vare speeddejt-
ingen kan jag ge utforliga svar pa
kundernas fragor kring fondernas
utveckling. Och vice versa kan jag
férhoppningsvis ge forvaltarna en
bra bild av kundernas fragor.«
Vanligaste fragan?

JK: »Jag far alltid frdgor om
marknadslédget fran vara slutkun-
der som jag vidarebefordrar till
forvaltarna. Men manga &r ock-
sd nyfikna pa hur vi jobbar, som
till exempel att vara forvaltare
arbetar vildigt néra de investe-
rade bolagen. Det tycker alla dr
intressant.«

CF: »For mig som forvaltar
blandfonder &r frdgan om andelen
aktier kontra foretagsobligatio-
ner alltid central. Den engagerar
lika mycket bland véra slutkunder
som internt pa bolaget.«
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4 X ENGAGEMANG

Social brobyggare

Goodsport skapar trygga motes-
platser med hjalp av idrott.

Stiftelsen Goodsport tar idrotten till hjélp for att
skapa en tryggare framtid.

»Manga vill starta projekt med idrott och integra-
tion men vet inte hur. Och dar kommer vi in. Tar fram
metoder, modeller och utbildar och validerar ledare
for att hjélpa foreningar att komma igang och starta
projekt«, séger Goodsports vd Patrik Asplund.

»Det handlar om att skapa trygga métesplatser for
ungdomar i socialt utsatta omraden 6ver hela landet,
med idrottsaktiviteter ofta pa kvéllstid eller nattetid.«
0j, nattetid, vad hittar ni pa da?

»Nattfotboll' Den halls under fredags- och
|6rdagskvallar for att 6ka den fysiska aktiviteten
for unga, skapa gemenskap och forebygga och
motverka problem som ofta finns i de har omradena,
dar manga har en stark kansla av utanforskap och
brist pa framtidstro. Steg tva &r att ungdomarna kan
fa mentorer som kan inspirera dem och hjalpa dem
framat i samhallet. Det kan vara till exempel jurister
eller poliser.«

Vilka fler broar bygger Goodsport?

»Vi har ocksa Skoltraffen, dar ungdomar fran
annars skilda socioekonomiska omraden méter
varandra i olika aktiviteter, till exempel har ungdomar
fran Rinkeby och Ostermalm tréffats. Det har visat sig
att ungefar 90 procent aldrig tidigare satt en fot i de
andras omraden.«

Vad betyder Lannebos ekonomiska bidrag?

»Det ar sddana bidragspengar som gar direkt
till verksamheten som gor vara aktiviteter mojliga.
Jag tycker att det ar fantastiskt att ett féretag som
Lannebo Fonder @& med och bidrar direkt till samhal-
let pa det har séttet. Det gor skillnad pa riktigt.«

L&s mer pa goodsport.se

FOTO GOODSPORT

p

... och tre andra organisationer
som Lannebo stoder

Mind. Ideell férening som landets forsta verksamhet
arbetar for psykisk hélsa och for anhdriga till personer
stoder manniskor i kris ge- med beroendesjukdom.

nom att erbjuda medmaénsk-

ligt stod, sprida kunskap och Mitt Liv. Organisatio-

bilda opinion. nen grundades 2008

av Sofia Appelgren.

Aret dérpa utvecklades
mentorprogrammet Mitt Livs
Chans for att ge nyanlédnda

Ersta Diakoni. Lannebo
arbetar med tva utvalda
enheter inom Ersta Diakoni:
Ersta Fristad, ett skyddat akademiker lattare mojlighet
boende for kvinnor och barn att komma in pa arbetsmark-
utsatta for vald i en nara naden.

relation, och Vandpunkten,
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FOTO FREDRIK STEHN

Mats Gustafsson &r
forvaltare och &gar-
ansvarig pa Lannebo.

PAVERKAN

Att aga med ansvar

Mats Gustafsson ar agaransvarig pa Lannebo

med uppgift att bevaka fondspararnas intressen.

Hur ser uppdraget ut gentemot alla

fondsparare?

»Agarstyrning bygger pa vért upp-
drag att tillvarata fondspararnas intres-
sen. Som enskild sparare dr det om&jligt
att utdva inflytande, dérfor ligger det pa
oss som fondbolag att gora det at dem.
Lannebo har d@nda sedan starten varit en
ansvarstagande dgare och vi har suttit
med i valberedningar sedan 2004. Det &dr
en skyldighet och ett privilegium.«

Vad innebér det i realiteten?
»Lannebo har en plats i ungefdr
30 valberedningar i bolag dér vi tillhor de
storre dgarna. Genom valberedningarna
lagger vi fram forslag till styrelse om

arvoden och annat som hor till arsstdm-
man. Posten i valberedningen bemannas
huvudsakligen av den forvaltare som valt
att investera i bolaget. For oss ér dgarar-
betet en integrerad del av férvaltningen.«

Vilka utmaningar stoter ni pa i
bolagen?

»Vi forsoker att inte gora det sa svart.
Det handlar om att séiga vad man tyck-
er baserat pa god insikt i foretaget i fré-
ga. Det blir mojligt genom att Lannebos
representanter i valberedningarna med
négra fa undantag &r forvaltare. Och i och
med att vi forvaltare sparar i vara egna
fonder blir vi nagot av en »institution av

kott och blod<.«

NI-'\R-VARO
Vi bevakar
dina intressen!

Valberedningar ar ett viktigt satt
for Lannebo att kunna paverka.
Under 2018 medverkade vii
valberedningar i foljande bolag:

AddLife Latour
Addnode Lindab
Alimak Net Insight
Ambea New Wave
Beijer Ref Nobia
Bonava Nolato

Bravida Holding Recipharm

Bulten Securitas
Christian Berner Semcon
Tech Trade Stille
Elanders Thule

Exel Composites Trelleborg
Fagerhult VBG

HiQ Vitrolife
Intrum

»Bolagsstdmman ar hogsta
beslutande organ, dar aktie-
agare har ratt att utova sitt
inflytande och géra sin rost
hérd. Var huvudprincip ar att
delta i bolagsstammor dar
vi ar stora aktiedgare och vi
rostar pa bolagsstammor i
nadrmare 40 procent av vara
innehav. «

- Mats Gustafsson, dgaransvarig Lannebo.

LANNEBO FONDER FORETRADDE SINA ANDELSAGARE GENOM
DELTAGANDE VID FOLJANDE BOLAGSSTAMMOR UNDER 2018:
Absolent Group * AddLife + Addnode + Addtech B « Alimak + Ambea * Arrow Global Group * Asetek * Bahnhof + Beijer Alma * Beijer Ref *
Bergman & Beving * Bonava * Boule Diagnostics * Bravida Holding * Brdr. Hartmann « BTS Group * Bufab « Bulten « Castellum - Christian Berner
Tech Trade * Concentric * Dometic Group * Duni « Elanders * Exel Composites * F-Secure « Fagerhult - Greencore Group * Handicare Group *

Hanza + HiQ International + HMS Networks + Holmen « Huhtamaki + Humana + Husqvarna * Intrum « Kambi + Kindred - Kitron + Kopparbergs
Bryggeri * Lagercrantz Group B « Lindab + Malmbergs Elektriska * Micro Systemation «+ MTG « NCC + Nederman * Net Insight + NetEnt * New
Wave * NGS Group * Nobia « Nolato + OEM International « Paradox Interactive « RaySearch + Recipharm « Rejlers « RTX « SBanken « Securitas *
Semcon * Skanska * SP Group - Stille * Sweco * Swedish Orphan Biovitrum * Systemair « Tele2 « Terveystalo * Thule Group * Tikkurila * Tomra
Systems « Trelleborg + VBG Group - Vitrolife
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Mojlighet
att paverka

Hallbara foretag ar bra for miljon och samhallet
— och ofta mer Ionsamma. Maria Nordqvist,
hallbarhetsansvarig pa Lannebo, berattar om ett
disciplinerat arbetssatt, branschens utmaningar
och hur man pushar bolagen i ratt riktning.

TEXT HENRIK HULDSCHINER
roTo ANDREAS VON GEGERFELT

Maria Nordqvist blickar framat. Hur hallbara
ar dagens foretag och deras produkter over

tid? En nyckelfréga for Lannebo.

Det finns i dag ingen storre fraga &n hur vi ska
losa klimatkrisen och skapa en mer hallbar varld.
Hur kan fondbranschen gora skillnad?

»Vi kan bidra genom att allokera kapital till
héllbara bolag och vara en ansvarsfull dgare.
Men en utmaning dr att det dr svart att mita
hur foretagen praktiskt arbetar med hallbarhet.
Nyligen var jag och tva av vara forvaltare i
London och tréffade flera ledande brittiska
fondbolag for att diskutera >best practice«
inom hallbarhet. Det visade sig att de brottas
med samma fragor som vi ndr det kommer till
verifiering av hallbarhet i bolagen. Det &r enk-
lare att forsta och rékna pa finansiella matt
som EBITDA eller vinst per aktie, men betyd-
ligt svarare att méta hdllbarhet. De hallbarhets-
siffror som tas fram av bolagen berédknas olika
och granskas inte av revisorerna pa samma sétt
som den finansiella informationen.«

Borde inte detta vara hogprioriterat?

»Jo, absolut, och som tur dr gér utveckling-
en snabbt framat. Ett exempel dr Europakom-
missionens arbete med att ta fram standarder
for hela marknaden kring hallbarhet. Detta dr
nagot vi och vara branschkollegor vdlkomnar
och bevakar.«

VERKTYG FOR
HALLBARHET

Lannebos forvaltare
gor hallbarhetsana-
lyser tillsammans
med Maria Nordgvist
pa samtliga innehav

i fonderna. Under
2018 gjordes o6ver 300
sddana analyser. | det
arbetet gar Lannebo
igenom ett 50-tal
punkter, som omfattar
allt frdn miljé- och

klimatfragor till hur bo-

lagen hanterar mang-
falds-, affarsetiks- och
jamstalldhetsfragor.

Vad ar ett hallbart foretag for Lannebo?

»Det bedomer vi utifrin en rad olika
parametrar. Den forsta fragan vi stéller oss &r
huruvida det i framtiden kommer finnas en
efterfragan pa bolagets produkter, med den
omstdllning vérlden &r inne i. Den andra fra-
gan dr huruvida det &r just det hir bolaget som
kommer att leverera produkten i framtiden,
det vill sdga om den produceras pd ett langsik-
tigt hallbart och konkurrensmissigt sitt. Sedan
behover vi se att bolagen har kontroll pa sin
verksamhet och dr riskmedvetna, till exem-
pel att de genomfor livscykelanalyser, anpassar
materialval i produkterna, minskar sin klimat-
péaverkan och dr en god samhillsmedborgare.«
Hur stort inflytande har vi vanliga konsumenter
pa denna utveckling?

»Stort, foretagen finns ju pa grund av efter-
fragan pa deras produkter. I takt med kunder-
nas 6kade medvetenhet inom hallbarhet stlls

LANNEBO MAGASIN 7
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det hogre krav pé foretagen. Positivt &r att det

i ndringslivet i dag finns en helt annan uppslut-
ning kring héllbarhet, savil i stort som smatt. I
Storbritannien exempelvis har det sedan ett tag
diskuterats att infora pantsystem pa PET-flas-
kor sasom vi har i Sverige. Detta dr nagonting
som stora dryckestillverkare har varit emot, tills
nyligen nir livsmedelskedjan Tesco gick i bra-
schen och inforde ett eget pantsystem. Tesco
meddelade att de foretag som inte anpassar

sig aker ut och da blev det fart pa dryckestill-
verkarna.«

Du ndmnde livscykelanalyser som en viktig fraga
for Lannebo att driva. Kan du ge ett exempel pa
hur en sadan fungerar?

»For en tid sedan tréiffade jag och var for-
valtningschef det finska férpackningsforetaget
Huhtamaki ddr vi bland annat diskuterade livs-
cykelanalyserna de gor for att underldtta for
sina kunder att géra miljomedvetna val vid or-
derldggningen. Deras modeller 4r imponerande
och tar hinsyn till i vilket land produkten kom-
mer forbrukas och visar att det mest hallbara

MARIA
NORDQVIST

Gor: Hallbarhetsansvarig
pé Lannebo Fonder.
Utbildning: Magisterexa-
men i finansiell ekonomi.
Forebild: Hans Rosling -
for formagan han hade
att med sin statistik gora
stora vérldsfragor
begripliga.

Att arbeta pa Lannebo:
»Jag inspireras varje dag
av kraften vi uppnar nar vi
samarbetar. | min varld &ar
akta aktiv forvaltning den
basta forutsattningen for
att langsiktigt lyckas med
héllbara investeringar.«

»Forvaltarna gor genomgripande
hallbarhetsanalyser pa alla innehav
| fonderna.«

materialvalet for exempelvis en pappersmugg
beror pd om den hamnar pé en soptipp eller i
ett forbrinningsverk. Livscykelanalyser dr svara
att gora och langt ifran alla bolag goér dem men
det dr nagot vi brukar efterfraga av bolagen nér
vi tréffar dem.«

Pa vilket sitt sticker Lannebos hallbarhetsarbete
ut fran andra fondbolags?

»Hos oss dr det forvaltarna som gor hallbar-
hetsanalysen med input fran héllbarhetsexperter.
Minga av bolagen vi investerar i &r mindre till
storleken och har séledes inte sd mycket publik
information kring sitt hallbarhetsarbete. Dér blir
det @nnu viktigare for forvaltaren att fordjupa sig
ibolagen for att verkligen forsta hur de arbetar.
Det dr forvaltarna som maste ha all information
i investeringsbesluten och kunna bolagen utan
och innan. Det &r ocksa alltid forvaltarna som,
tillsammans med mig, har hallbarhetsm&ten med
bolagen. Det senaste dret har vi strukturerat upp
arbetet ytterligare och férvaltarna gér nu genom-
gripande hallbarhetsanalyser pa alla innehav i
fonderna.«

Och da talar vi inte bara om miljon och klimatet?

»Nej, social och ekonomisk hallbarhet dr
minst lika viktigt. Vi har ett 50-tal punkter som
vi gar igenom per foretag, allt fran mangfalds-,
till affdrsetiks- och jamstilldhetsfragor.«

Upplever du att foretagen lyssnar pa er och att ni
kan paverka dem?

»I allra hogsta grad. I cirka 8o bolag 4r vi
bland de tio stdrsta dgarna och har en direkt
paverkansmojlighet. Jag och forvaltarna tréffar
regelbundet bolagen dér vi 4r investerade och
diskuterar hallbarhetsfragor med ledningsgrup-
perna. I hostas tréffade vi exempelvis telekom-
bolagen Telia och Tele2, for att bland annat dis-
kutera personlig integritet och cyber security.
Men mest fokuserar vi pa mindre bolag, for det
dr ddr vi dr en storre dgare och kan gora storst
skillnad. M&nga mindre bolag har inte kommit
lika langt i sitt hallbarhetsarbete som de stérre
och de saknar resurser att dokumentera sina
insatser. Da giller det att tréffa och prata med
bolagen for att forsta vad de gor, hur de gor det
och varfor de gor det. Vi forsdker inte komma
med s& mycket pekpinnar utan mer pusha dem
i rétt riktning och vara ett bollplank till den
framtida héllbarhetsstrategin.«

Men det ar inte bara av valvilja ni gor det har?

»Nej, vi dr 6vertygade om att héllbart &r lika
med I6nsamt. Vi ser att bolag med langsiktigt
hallbara affdrsmodeller dr de bolag som 4r bdst
rustade att leverera avkastning 6ver tid. Det
visar ocksa flera studier som gjorts pa omradet.
Men det handlar ocksa om ett ansvarstagande i
var roll som stor dgare i manga bolag. Det ir all-
tid bdttre att det finns dgare med tydliga krav pa
bolagen.«

Hur ser ni pa svartlistning av bolag eller hela
sektorer?

»Vi tycker inte att det dr ett optimalt satt.
Genom var grundliga investeringsanalys sallas
dnda de »daliga< bolagen bort automatiskt. Det
viktiga for oss dr de bolag som faktiskt finns i
fonderna. Med dessa bolag har forvaltarna och
jag en kontinuerlig dialog kring forbéttrings-
atgirder for att investeringarna ska bli sd bra
som mdjligt for vara kunder. Lannebo r inte
investerad i stalbolag men jag kan ta det som
ett exempel. Stalbolag sldpper ut stora ming-
der koldioxid i produktionen och i en fond
som vill minimera sitt koldioxidavtryck skulle
stalbolag fa rott ljus. Men vart samhille behover
stal sa det kommer fortsdtta produceras i fram-
tiden och da blir det viktiga att stalproducenter-
na agerar for att minska sin klimatpaverkan. Vi
tycker att det dr béttre att ansvarsfulla investe-
rare axlar det dgaransvaret.«

Beritta om ett fall dr ni salt av ett innehav pa
grund av bristande hallbarhet?

»Det hidnder vildigt sillan. Men ett undantag
var Danske Bank i varas. Detaljerna som fram-
kom om deras estniska verksamhet, ddr syste-

overraskningarl«

matisk penningtvitt kan ha skett, gjorde att vi
ansdg att investeringen blev for riskfylld och vi
valde att sélja av vara innehav. Att vi har sa fa
fall ddr vi maste agera ser jag som ett tecken
pa att var investeringsprocess fungerar som
den ska.«

... hur menar du da?

»Det dr lite som att vi i fjol var med och
rostade pa ett 8o-tal bolagsstimmor, och vi ros-
tade endast nej till ett forslag i ett bolag. Att vi
inte har rostat nej till fler forslag - beror det pa
att vi inte dr en ansvarsfull dgare? Nej, det beror
pa att vi noggrant har valt bolag utifran ledning-
ens strategi och affdrsmodell och da blir det inte
manga negativa overraskningar pa stimmorna.
Och har vi synpunkter sd tar vi dem med bola-
gen i ett tidigare skede, vi véntar inte till bolags-
stimman.« «

MER OM HALLBARHET
Lannebo lanserar en
renodlad hallbarhetsfond!
L&s mer pa sidan 17.

Bilderna &r tagna pa
Hotel At Six i Stockholm.
Tack!
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FOND I FOKUS

Martin Wallin och Robin
Nestor forvaltar Lannebo
Sverige Plus.

Fran finanskris till Arets
Sverigefond! Forvaltarna
Martin Wallin och Robin
Nestor berattar om en

Lannebo Sverige
Plus har okat sitt
véarde med

382 procent
sedan starten.
(Jamforelseindex
SIXPRX 274
procent under
perioden
20081211-
20181211.)

Fondens utveckling under de har tio aren
har varit fantastisk. Berétta!

»Sedan starten i december 2008
har Lannebo Sverige Plus dkat sitt vér-
de med 382 procent (jamforelseindex
SIXPRX +274 procent under perioden
20081211-20181211). Det &r en vildigt
bra virdeutveckling. Ett néstan tre-
dubblat kapital p4 tio ar och en genom-
snittlig avkastning pa runt 17 procent
om dret dr starka siffror. Samtidigt ska
man komma ihdg att fonden inte alltid
gatt bra. Allt har inte utvecklats pre-
cis s som vi har ténkt oss. Vi har gjort
mycket ritt, men ocksd en del fel. Men
i det 1dnga perspektivet dr vi ndjda.«
Vad ar forklaringen till de starka siff-
rorna?

»Att vi formulerat en placerings-
strategi som vi sedan hallit oss till,
dven ndr omgivningen ifragasatt och
varit kritiska till vad vi haller pd med.
Var uppgift dr att identifiera aktier med
god avkastning over tid till en rimlig
riskniva. Om vi ska lyckas med det
krédvs det att vi vagar ga mot strommen
och litar till var analys. Aktiemarkna-
den dr inte rationell utan priglas av
flockmentalitet. Det &r jobbigt att in-
vestera i en aktie som ingen annan tror
pa, men det dr ocksa i de ldgena som vi
kan gora de bésta affdrerna.«

»Det ar jobbigt att in-
vestera i en aktie som
ingen annan tror pa, men
det ar ocksa i de lagena
som vi kan gora de basta
affarerna.«

Men &ven i framgangssagor finns det ju
motgangar - vad har varit varst?

»I det stora perspektivet tycker jag
att utvecklingen dér det passivt for-
valtade kapitalet som indexfonder och
robotforvaltare far allt mer inflytan-
de dr djupt oroande. Det riskerar att
forstora prissdttningen pa aktier och
skapa destruktiva marknadsrorelser.

I det enskilda fallet s& var utvecklingen
i Eltel, dér fonden var stordgare, vildigt
jobbig. Dir blev vi grundlurade och
stora védrden gick forlorade.«

Vad &r ni mest stolta dver sedan 2008?

»Forst och framst dr vi stolta Over
att vi lyckats skapa en hog avkastning
genom att placera i en sa pass séker
tillgang som svenska och till viss del
nordiska storbolag. Visst har det varit
ett antal bra investeringar under dessa

ar. Men det som kédnns bra for oss dr
att den investeringsfilosofi som vi
jobbar efter fungerat vil sett Gver en
ldngre tidsperiod. «

Finns det alltid kopvarda svenska aktier?

»Ja, i princip. Det finns fantastiska
svenska foretag men det 4r inte alltid
deras aktier dr kdpvirda, det géller att
gora skillnad pa bolag och aktie. Givet-
vis vill vi 4ga sd bra bolag som méjligt
men det dr viktigt att virderingen &r
attraktiv. Om vi inte dr noga med vilka
priser vi betalar minskar avkastnings-
potentialen betydligt. Just nu tycker
vi att det finns stora skillnader i vér-
dering mellan de svenska storre verk-
stadsbolagen. Nedgangen i marknaden
den senaste tiden har dven minskat
virderingsskillnaderna mellan de
cykliska och mer stabila bolagen.«

Er fond utsags nyligen till marknadens
basta Sverigefond 2018 av Privata
Affarer - hur kédnns det?

»Det dr sd klart kul och ett tydligt
kvitto pa att vi gor rétt. Men utmar-
kelser i all dra - det viktigaste dr ju att
vi lyckas leverera en god avkastning at
alla de minniskor som investerat sina
besparingar eller sitt premiepensions-
kapital i Lannebo Sverige Plus.« «

Mer fondfakta och riskinformation pa
sidorna 26-27 och pd lannebo.se.

10 AR MED LANNEBO SVERIGE PLUS

spannande resa med

Lannebo Sverige Plus.

TEXT JONAS MALMBORG
rFoTo ANDREAS LUNDBERG

prisbelont
avkastning

2009

SWEDBANK OCH BALTIKUM
Under fondens forsta ar sprider
sig den amerikanska finanskrisen
till Europa och Sverige. Lannebo
ser bortom domedagsprofetiorna
och kdper Swedbankaktier pa
bottenniva.

2010

VOLVOS FORBATTRINGS-
ARBETE

Lastbilstillverkaren drabbas hart
av nedgangen i efterfragan fran
Europa och USA. Fonden okar sitt
innehav i bolaget eftersom férval-
tarna bedomer att interna atgarder
over tid bor leda till stabilare och
hogre vinster i foretaget.

2011

KRIS I EUROLAND

EU gérin i en recession. Flera
investerare tror pa en grekisk
statsbankrutt och totalt haveri
for euron men pé Lannebo viker

man aldrig fran vertygelsen att
Tyskland kommer att rddda den
europeiska ekonomin.

2012

OMSTOPNINGEN AV NOKIA
Efter mangariga problem med sin
mobiltelefonverksamhet ar Nokia
krisvarderat pa borsen. Mark-
naden bortser fran att bolagets
ovriga verksamheter har stor
potential. Fonden koper aktier och
far senare en god vardeutveckling
nar Nokia fokuserar sin verksam-
het till natverksutrustning.

2013

BRA BORSAR DAR SOBI STIGER
KRAFTIGT

Borsen och Lannebo Sverige Plus
utvecklas mycket val for helaret.
Fonden stiger 28,2 procent dar
innehavet i SOBI bidrar. Bolaget
presenterar lyckosamma studier
gallande preparaten inom blodar-
sjuka.

2014

BLANKNING OCH FORSALJNING
Borskurserna stiger for Atlas
Copco, Electrolux, Handelsbanken
och Danske Bank. Lannebo tar
hem vinsten i samtliga fyra bolag
och tjanar ytterligare pengar pa att
blanka Elekta och Kinneviks aktier.

2015

UPPDELNINGEN AV SCA

Pa Stockholmsbdrsen har man
under lang tid spekulerat i en
uppdelning av skogsjatten SCA.
Lannebo &r en av de aktiedgare
som gynnas nar aktiekursen stiger
pa forhoppningar om en vérde-
skapande avknoppning av hygien-
bolaget Essity.

2016

INDUSTRIERNA IMPONERAR

De stora ekonomierna i Europa

gar starkt, liksom flera av de namn-
kunniga bolagen pa Stockholms-
boérsen. Lannebo kan se tillbaka pa

ett ar av hog avkastning i bolag
som Atlas Copco, Sandvik, SKF
och Saab.

2017

TELIA EFTER UZBEKISTAN

Pa en hogt véarderad bors ser
forvaltarna potential i Telia efter
att bolaget valt en nordisk strategi
och avvecklar sina problemtyngda
verksamheter i Eurasien.

2018

H&M:S DIGITALA UTMANING
Ett av Sveriges storsta bolag
omvarderas fran en expansiv,
global modekedja till en mogen
jatte med digitala utmaningar.
Forvaltarna haller fast vid

sin grundanalys. Foretagets
utmaningar ar hanterbara och de
atgarder som bolaget arbetar med
bor forbattra foretagets konkur-
renskraft.
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SA JOBBAR VI

N10 hallbara
fordelar

Manne Bergh, ansvarig for institutionell
forsaljning, ringar in nio viktiga faktorer i Lannebos aktiva
forvaltning som gor skillnad.

Gedigen analys

»Viinvesterar andra manniskors
pengar och med det kommer ett stort
ansvar. Till grund for alla vara beslut -
oavsett om vi bestdammer oss for att gora
en investering, behalla en aktie eller avsta
en investering — ligger en fundamental
bolagsanalys. Det racker inte med att
vardera en aktie. Vi granskar bolagets
rakenskaper, prognoser och vardering.
Samtidigt analyserar vi bolagets afféars-
modell, marknadsposition, konkurrenter,
med mera. Utbver det, for att skapa oss
en sa heltdckande bild som majligt analy-
serar vi dven bolagets héllbarhetsarbete
som bland annat innefattar arbetsvillkor,
miljofragor, affarsetik och riskhantering.
Ju mer information vi inkluderar i bolags-
analysen desto battre investeringsbeslut
kan vi fatta.«

TEXT JONAS MALMBORG

MANNE
BERGH

Gor pa Lannebo: Manne arbetar som ansvarig
for institutionell forséljning sedan 2015. Dess-
férinnan var han bland annat produktspecialist
med forséljningsansvar pd Max Matthiessens
fondbolag Navigera.

Utbildning: Ekonomie magisterexamen vid
Stockholms universitet samt CFA (Chartered
Financial Analyst).

Oberoende

»Lannebo &gs inte av nagon bank
eller forsakringsbolag. De sparare, ar-
betsgivare, fackférbund, myndigheter och
stiftelser som investerar i vara fonder har
gjort ett aktivt val nér de valt oss. Det stél-
ler hdga krav pa att vi levererar vardetill-
véxt och att vi gor det pa ett ansvarsfullt
sétt. Vara kunder forvantar sig att vi ar en
ansvarsfull 4gare som lever upp till hogt
uppstéllda krav. Det gor vi och darfor har
vi ocksa ett stort fortroende bland bade
de bolag vi investerar i och de kunder vi
forvaltar pengar at.«

Risken i fokus

»Pd Lannebo ldgger vi ned stora
resurser pd att identifiera och analyse-
ra risker. Vara forvaltare och analytiker
ndjer sig inte med att sitta framfor data-
skdrmarna och ldsa rapporter. De dr ute
pa féltet och tréffar bolagen vi investe-
rar i. En viktig del i arbetet dr ocksa att
ga igenom de cirka 50 hallbarhetsfragor
som vi har identifierat som centrala for
att bedoma ett bolags framtidsutveck-
ling. Det ger oss en tydlig bild av hur
bolagen arbetar med sina mest kritiska
hallbarhetsomraden. Att investera i ak-
tier och obligationer &r forknippat med
finansiell risk, men det finns ocksa ope-
rationella, legala och mediala risker att
ta stdllning till nér vi analyserar bolag.«

»En viktig del i arbetet ar
att ga igenom den check-
lista med 50 fragor om
hallbarhet som vi satter
upp med alla bolag. Det
ger o0ss en tydlig bild av
hur bolagen arbetar med
miljofragor, arbetsrétt och
manskliga rattigheter.«

ILLUSTRATION SHUTTERSTOCK

Kvalitet framfor
kvantitet

»Lannebos fonder har genomgéen-

de koncentrerade innehav. I praktiken
innebdr det att vi aldrig investerar i fler
bolag @n vara forvaltare miktar med att
bevaka och folja. Vi tar aldrig in ett bo-
lag i fonderna enbart for att vi tycker
om bolaget och gillar virderingen utan
de ska ocksa passa in i fondens sam-
manséttning. Hellre for fa innehav dn
for manga. Vara storbolagsfonder har 20
till 30 olika innehav, medan smabolags-
fonderna har 40 till 50. Med ett mindre
antal innehav i fonderna blir det ocksa
mojligt fOr oss att granska bolagens ar-
bete med hallbarhet djupare.«

Aktiva agare

»Fondbolagen kallas ibland for det
ansiktslosa kapitalet. Det stdmmer inte
in pa Lannebo. Vi &r synliga och aktiva
agare i de bolag som vi investerar i. Nar
vi investerar fondspararnas pengari en
aktie eller obligation sa inleder vi ocksa
en dialog med bolaget. Vi héller oss
informerade om vad som pagéar och hur
affaren utvecklas. Men minst lika viktigt ar
att vi delar med oss av var kunskap som
kan paverka bolagens hallbarhetsarbete i
positiv riktning. Vi tréffar bolagsledningar
och andra anstéllda och kommer med
forslag pa forbattringar och delar med oss
av var kompetens. Det héar &r ocksa ett
arbete som fordjupas over tid, ju langre vi
har varit investerade i ett bolag, desto mer
har vi kunnat paverka och tillféra.«

Alltid langsiktiga

»Hallbarhet och langsiktighet gar
hand i hand. Ett bolag som varnar om
miljon, sina anstéllda, sina kunder och tar
ansvar for samhallet har battre forutsatt-
ningar att skapa varde over tid for sina
aktiedgare &n ett som bara jagar snabba
vinster. Vi &r extremt langsiktiga i var
férvaltning och for att vi ska investera i
ett bolag kréver vi att det delar var syn
pa vardeskapande och hallbarhet. Det &r
bolagets forméga att skapa véarde Gver tid
som &r intressant for oss, inte att utnyttja
marknadens svéngningar fran kvartal till
kvartal.«

Vi gar alltid var

egen vag
»Pa fondmarknaden finns det ett stort
utbud av fonder som later en robot eller
algoritm vilja vilka aktier eller rédntor
som ska kopas och siljas. Sa jobbar
inte vi. Alla vara investeringar baseras
pé ett aktivt val fran vara forvaltare.
Beslutet att kdpa eller sélja baseras
pé var grundliga analys av bolagets
framtidsmdjligheter och inte beroende
pé bolagets andel av ett index - vi gar
alltid var egen vig!«

»Det ar bolagets forméaga att skapa varde 6ver tid
som ar intressant for 0ss, inte att utnyttja marknadens
svangningar fran kvartal till kvartal.«

Kunder med

tydliga krav
»Eftersom vi ar en oberoende fondforval-
tare far vi inga nya kunder per automatik.
Alla vara kunder, oavsett om de &r stora
institutioner eller enskilda pensionsspa-
rare, har aktivt valt att investera i nagon
av Lannebos fonder. De forvantar sig att
vi ar en ansvarsfull investerare — annars
ldmnar de oss. Det stéller héga krav pa
en hallbar forvaltning som vi arbetar
med varje dag for att kunna leverera vad
kunderna forvantar sig.«

Vi vill gora skillnad

»Det storsta vardet vi adderar ar nar
vi tréffar bolagen och stéttar dem i deras
framtida utveckling. Utdver det lagger vi
ett stort varde i att vara delaktiga i utveck-
lingen av hallbarhet i fondbranschen. Vi
har skrivit pa PRI, FN:s direktiv for hallbara
investeringar, ar medlemmar i Swesif
(Sweden's Sustainable Investment Forum)
och deltar i Fondbolagens forenings ar-
betsgrupp for ansvarsfulla investeringar.
Vi arbetar ocks& med vara leverantorer av
bolagsanalys for att fa dem att inkludera
hallbarhet i de finansiella analyserna. Vi
vill gora skillnad pa alla sétt vi kan.«
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NEDSLAG

Tank forst
— handla sedan

Hur prissatter man ett bolag?
Lanneboforvaltaren Mats Gustafsson
ar expert pa vardeinvesteringar.

MATS
GUSTAFSSON

Mats har arbetat inom
den svenska aktiemark-
naden sedan mitten av
1990-talet, framst med
inriktning pa svenska
sma- och medelstora
bolag. P& Lannebo &ar
han dgaransvarig men
forvaltar ocksa fonden
Smabolag Select. Innan
Mats kom till Lannebo
forvaltade han SEB:s
svenska smabolags-
fonder.

Las mer om Fagerhult
och forvaltaren Hjalmar
Eks analys pa sidan 22.

1 4 LANNEBO MAGASIN

TEXT LINDA NEWNHAM
roTto FREDRIK STEHN

dr jag tog studenten excellerade
)) jag i Excel och kunde precis
>allt< om kassaflodesvdrdering.
Men ndr jag sedan borjade jobba
och akte ut till foretag for att
undersdka investeringsmdjligheter insag jag att
jag inte alltid visste vad jag skulle fraga om.«

Lanneboforvaltaren Mats Gustafsson stér i
en stor aula pa Handelshogskolan och foreldser
infor ett 70-tal studenter, ddr merparten dr
utbytesstudenter.

FOr Mats har detta blivit lite av en tradition.
Det dr femte dret i rad han 4r inbjuden av
amerikanen Kenneth Jeffrey Marshall, som har
kurser i virdeinvestering pd Handelshdgskolan
och Stanford University, och har skrivit boken
Good Stocks Cheap.

»Fa universitet har utbildning i vardeinveste-
ring, mig veterligen finns det bara ett drygt tio-
tal institutioner i vérlden, vilket kdnns bisarrt
med tanke pa strategins goda resultat. Kanske
for att det hér i sa hog grad handlar om sunt
fornuft. Metoden 4r sa enkel att den skrimmer
bort méanga investerare som tycker att kompli-
cerade utrdkningar kdnns som en tryggare bas
for beslut«, berdttar Kenneth Jeffrey Marshall
efter foreldsningen.

Han gillar att undervisa i Stockholm, »for
hér finns manga proffs
inom nagra hundra me-
ters radie«.

»Mats dr den typ av
person man vill umgas

med, for du vill inte hinga med dem som far dig
att kdnna dig som ett geni. Nej, du vill umgas
med personer som Mats, som &r ett stra vassare,
som ifragasitter och utmanarx, siger Kenneth

i sin introduktion innan han ldmnar 6ver ordet
till Lanneboftrvaltaren.

I dag &r exemplet det klassiska svenska
belysningsforetaget Fagerhult. Mats berdttar
att ndr han utvirderar en investeringsmojlighet
sd borjar han med att fraga sig om foretaget gar
bra, och om han f6rstar dess verksamhet. Han
funderar ocksa pa vilka som dr slutkunder, alltsa
var pengarna kommer in.

»Jag brukar tdnka pa virdekedjan som en
stor pipeline med pengar<, sdger Mats.

Han later studenterna vaska fram vilka
Fagerhults slutkunder kan vara: Fastighetsbolag,
detaljhandel, och de som ansvarar for vira
offentliga utrymmen, savil ute som inne.

»Foretaget har varit en succéhistoria de fem
senaste dren, vilket dr bra, men for oss investe-
rare dr det intressantare om vi tror att de kan
sta starka i framtiden ocksa. Jag forsoker ocksa
lista ut vilka som far del av vinsten. Ar det aktie-
dgarna eller ndgon annan? Det kan lata sjdlvklart,
men ta fotbollslaget Juventus, dr det dgarna eller
Cristiano Ronaldo som fér ut mest av det bola-
get? Troligen den senare.«

Studenterna far

»Jag b r Ukaf tan ka p ao .Va./’ de_ resonera kring férdelar-
kedjan som en stor pipeline
med pengar.«

na med att Fagerhult fo-
kuserar pa foretagsmark-
naden, som Mats sedan

Sa haller jag mig
uppdaterad
- MATS GUSTAFSSON TIPSAR:

Arsredovisningar, sa analog &r jag!

Financial Times och New York
Times. Jag rér mig dagligen i
svenskt naringsliv, men hér far jag
den internationella utblicken.

Seth Klarman &r en legend till
investerare, vars tankar jag
inspireras av. Han séager inte
mycket, men tankvarda saker.

\

Upplysande undervisning!
Lannebos forvaltare
Mats Gustafsson
omgiven av studenter pa
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KENNETH
JEFFREY
MARSHALL

Kenneth delar sin tid
mellan Sverige och

USA och forelaser om
vardeinvestering vid
Handelshogskolan

i Stockholm och pa
Stanford University i
Kalifornien. Han har
aven skrivit boken Good
Stocks Cheap: Value
Investing with Confidence
for a Lifetime of Stock
Market Outperformance.

berittar dr en dubbelt sa stor marknad, att
lojaliteten &r storre och att Ikea ensamma har
30 procent av konsumentmarknaden i Sverige.
Och sa fragar han studenterna om de vet vilka
dgarna dr.

»Det dr Latour, Sveriges svar pd Berkshire
Hathaway. Agarna #r viktiga, alla som sjilva
ndgon géng har bytt frén en dalig till en bra chef
forstar hur stor skillnad ledningen kan gora.
Minniskorna bakom foretaget har en enorm
inverkan. Fagerhults har visat att de vagar ta
steget in i framtiden. For tio ar sedan stod LED
for noll procent av deras forsiljning, i dag 9o
procent, och foretaget var snabbare dn konkur-
renterna pa att stilla om.«

Mats diskuterar eventuella svagheter med
studenterna, som att foretaget har en liten
eftermarknadsforséljning och att de dr starka pa
nagra europeiska marknader, men har flera vita
flackar ute i Europa, som Italien och Spanien.
Och eftersom det finns s& ménga nationella
regler kring belysning konstaterar Mats att de
aldrig kan bli »lampornas Google«, ett vérlds-
omspiannande foretag.

»N&r man analyserar foretag kan man ha en lang
onskelista, men man far aldrig allt man vill.«
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Investeringsmotto

Mats Gustafsson:
»Tank forst, handla sedan.«

Kenneth Jeffrey Marshall:
»Var séker pa det du gér, gor
det, och inget annat.< Det later

som sunt fornuft, anda ar det inte
alla investerare som agerar sa.
Men Lannebofolket gor det, inte
konstigt att Mats och jag har kant
varandra i s& manga ar.«

»A andra sidan har de en stark historik, de
har aldrig forlorat pengar. Ja, det finns mycket
att gilla och vissa svagheter. Ndr man analyserar
foretag kan man ha en lang onskelista, men
man far aldrig allt man vill. Som investerare vill
man hitta bolag som &r béttre &n genomsnittet,
och kdpa aktier till ett pris som dr ldgre dn dess
vdrde. Priset dr vad du ser pa borsskidrmen,
vdrdet dr vad du fér.«

... eller som nestorn Warren Buffett har sagt:
det dr bdttre att kopa ett fantastiskt bolag till
ett hyggligt pris én ett hyggligt bolag till ett
fantastiskt pris.

Studenten John-Edward Olingsberg séger
efter foreldsningen att han r en evig skeptiker
till alla investeringsmetoder.

»Kanske dr det just ddrfor virdeinvestering
passar mig. Du fér friga mig om tio ar igen om
jag jobbar sa hdr«, skrattar han.

Mats tipsar studenterna om att man inte
maste kunna allt om alla teorier for att bli en
skicklig investerare, ddremot dr allménbildning
en vital egenskap.

»Fokusera pa de branscher du verkligen for-
star. Och ibland handlar det om att vaga ha en
avvikande asikt, och sta fast vid den. For som
de sdger: >If you think like the average, you’ll
perform like the average.<« 4

L 2

NYHET

Fond i framkant

Med Lannebo Sverige Hallbar tar forvaltarna
Charlotta Faxén och Peter Lagerlof sikte pa
foretag och produkter som bidrar till ett hallbart
samhalle.

Nu lanserar Lannebo sin forsta renod-
lade hallbarhetsfond. Vad skiljer den fran
det ovriga fondutbudet?

»Forst och framst, pa Lannebo har
vi ett inbyggt hallbarhetsténk i alla
vara fonder och investeringsbeslut.
Det finns i vart DNA. Men vi har ock-
sa sett ett behov pa marknaden av en
fond som helt och hallet &r inriktad
mot hallbara val, och dér hallbarhet far
en mer avgorande roll. Med Lannebo
Sverige Hallbar tar vi ett steg till. Som
sparare vet man direkt vad man far.«
Vilken typ av bolag ar intressanta for
fonden?

»I korthet tar fonden sikte pa bo-
lag vars produkter aktivt bidrar till ett
mer hallbart samhiélle. Det kan vara
foretag som arbetar med atervinning
och férnybar energi, hdlsosam mat och

TEXT MARTEN NILEHN I1LLUusTRATION VALERO DOVAL

hilsovard eller exempelvis foretag som
star bakom gron arkitektur och hallbart
byggande. Gemensamt for foretagen &r
att de alla ligger i framkant med hall-
bara 16sningar.«
Vad har storsta utmaningen hittills varit?

»Hallbarhet dr svart att méta. Vad
ska man ta hinsyn till? Vilka sanningar
giéller? Vilka foretag far vara med och
vilka far inte vara med? Dessa fragor
har vi under en ldngre tid diskuterat
ivart Hallbarhetsrdd. Nér vi bestdm-
de oss for att i en enskild fond lata pro-
dukterna avgora blev allt mycket enkla-
re. D4 hittar man ocksé foretagen som
driver en hallbar utveckling framat.«
Hur gar urvalet till?

»For att konkretisera urvalet bland
foretag som gor verklig skillnad har vi
identifierat tre huvudomraden: fore-

LANNEBO
SVERIGE HALLBAR

Bakgrund: Fonden hette tidigare
Lannebo Utdelningsfond, och var
en sa kallad exkluderande fond
som inte investerar i branscherna:
Vapen, alkohol, spel, tobak,
pornografi samt fossila branslen.
| takt med ett tilltagande intresse
for hallbarhet har efterfragan pa
en fond med tydlig hallbarhets-
inriktning 6kat och darfér adderar
vi nu ytterligare hallbarhetskri-
terier. Skiftet gjordes den 20
december 2018.

Forvaltare: Peter Lagerlof och
Charlotta Faxén.

taget ska verka for ett mer hallbart liv,
ett friskare liv eller vara virldsforbatt-
rare. Vi har ett stort ndtverk och forli-
tar oss delvis pa egen screening och ett
snabbt fotarbete. Har méste vi ocksa
poidngtera vilken stor férdel det dr med
aktiv forvaltning som ju innebdr att vi
har en djup kunskap om véra inves-
teringar via vart omfattande analys-
arbete.«

Finns det nagra andra sitt att kvala in?

»Om ett bolag far hogsta eller nést
hogsta omddme i var interna hallbar-
hetsanalys eller far toppbetyg fran
Sustainalytics, vérldens ledande fore-
tag for hallbarhetsfragor, dd kan det
vara aktuellt med en investering dven
om affirsmodellen inte &r helt appli-
cerbar pd vara tre huvudomréden.«
Hur manga foretag ingar i fonden?

»Cirka 30. Merparten av inves-
teringarna gors i Sverige, men tio
procent kan goras utanfor.«

Vilka ar era forhoppningar med Lannebo
Sverige Hallbar?

»Naturligtvis ska vi generera en
konkurrenskraftig avkastning pa sikt,
det dr en sjdlvklarhet. Men vi dr ocksa
glada 6ver att vi kan erbjuda fond-
spararna ett sa tydligt hallbart alterna-
tiv. Behovet av bra foretag som driver
utvecklingen framat mot ett hallbart
samhdélle blir bara storre. Konsument-
makten ska inte underskattas, och det
kdnns bra att ta chansen att medverka
for en sadan utveckling.« «

Mer fondfakta och riskinformation pa
sidorna 26-27 och pd lannebo.se.
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STRATEGI

KARIN
HARALDSSON

Gor: Fondforvaltare.

Karin forvaltar Lannebo High Yield
Allocation, Lannebo Corporate Bond,
Lannebo Likviditetsfond och Lannebo
Komplett.

Ar du intresserad av ett sparande med
lite lagre risk an aktiefonder? Da ska du
titta narmare pa foretagsobligations-
fonder. Lannebos Karin Haraldsson
reder ut begreppen.

TEXT JOHAN WIDMARK roto EMIL FAGANDER

SA FUNGERAR
FORETAGS-

OBLIGATIONS-
FONDER

Det finns manga
typer av obliga-
tionsfonder, en del
investerar i stats-
obligationer eller
bostadsobligationer
och andra investerar i
foretagsobligationer.

Statsobligations-
fonder investerar i
obligationer utgivna
av stater vilka ofta
har en hog kredit-
vardighet. Daremot
ar ranterisken i
dessa fonder hogre
da statsobligationer
emitteras med fast
ranta.

Foretagsobliga-
tionsfonder investe-
rar i foretagsobliga-
tioner med hog eller
|ag kreditvardighet,
sa kallade invest-
ment grade eller high
yield-obligationer.
Foretagsobligationer
kan ges ut med fast
eller rorlig ranta.

Stiger rantan pa
obligationen faller
den i varde och
sjunker rantan stiger
den i vérde.

»Det fina med foretagsobligationer ar att aven om de pa
kort sikt kan tappa i varde, sa tar de over tiden tillbaka
det tappade och man far igen det investerade beloppet
(forutsatt att bolaget inte gar i konkurs forstas).«

Foretagsobligationsfonder brukar liknas vid en
rkrockkudde« i sparandet — varfor sdger man sa?
»Helt enkelt for att de normalt svéinger mind-
re i vdrde dn aktier. Darfor dr de ocksa ett bra
komplement till ditt sparande, inte minst om
borsen géar ned.«

Vilken ar den vanligaste missuppfattningen
med foretagsobligationer?

»Man tror att de #r helt riskfria, men sa dr det
inte. Det finns en risk med alla investering-
ar. Men det fina med foretagsobligationer dr
att d&ven om de pa kort sikt kan tappa i vérde,
sd tar de Over tiden tillbaka det tappade och
man fér igen det investerade beloppet plus
kupong (den érliga rdntan). Men du maste ha
talamod och rdkna med en léngre placerings-
horisont, och bolagen vi viljer ska forstas inte
gd i konkurs.«

Hur lang tid?
»For korta foretagsobligationer bor place-
ringshorisonten vara minst ett ar — fér en
lang tre dr.«

Men varfor investera i en fond, kan man inte
kopa en foretagsobligation direkt?

»Joda, men det krdver stort kapital. Nér det
handlar om en direktinvestering i en fore-
tagsobligation dr ldgsta placeringsbelopp
oftast 1 miljon kronor. Som privatperson &r
det ju dumt att ldgga alla 4gg i samma korg,
da dr det béttre att kopa andelar i en fond.«

Lannebo &r ett entreprendrsdrivet foretag, hur
marks det i det dagliga arbetet?

»Som forvaltare har man ett stort ansvar for
investeringen. Nér vi vl identifierat ett in-
tressant foretag sd tréiffar vi ledningen och
gor en grundlig bolagsanalys. Inget ldmnas at
slumpen. Det dr ingen Sverdrift att sdga att
vi bokstavligen lever och andas med bolagen
som vi investerar i. Men sa har vi forvaltare
ocksa stor hjdlp av varandra och delar hela
tiden kunskaper och erfarenheter, det sitter
ett enormt engagemang i viggarna.«

Mer fondfakta och riskinformation pa sidorna 26-27 och pa lannebo.se.

Kreditrisk vs ranterisk?

»Vi fokuserar pa kreditrisken, alltsd den risk
som dr kopplad till bolaget. Det dr den som dr
avgorande. Vi spekulerar inte med rinteris-
ken, utan forscker halla den sa lag som maj-
ligt genom att kdpa obligationer med rorlig
ranta.«

Hur ar den nordiska foretagsobligations-
marknaden jamfort med den europeiska?

»Nér det giller investeringar dr inget skri-
vet i sten. Men en tumregel att halla sig till

dr att den nordiska féretagsobligationsmark-
naden skiljer sig frdn marknaderna i Euro-

pa och USA som kan vara mer volatila. Rénte-
risken for foretagsobligationer i Europa och
USA dr normalt hégre da de flesta obligatio-
ner har fast rdnta vilket dr negativt nir mark-
nadsrintorna stiger. I Norden ges obligatio-
ner ofta ut med en rérlig rinta, vilket minskar
rinterisken.«

Finns det nagon skillnad mellan landerna i
Norden?

»Inte pa hur vi ser pa obligationer, numera
emitterar de flesta nordiska bolag obligatio-
ner. Ddremot dr det s klart skillnad mellan
vilka branscher som &r ledande i respektive
land. Sverige dr inriktat pa banker, fastigheter
och verkstadsbolag, Norge dr mer fokuserat
pa transport, energi och fiske, och Finland pd
tyngre industri och ravaror. Det betyder att
Norden som investeringsomrade ger en bra
diversifiering.«

Jamfort med USA och resten av Europa saknar
manga nordiska foretag officiella kreditbetyg —
hur ser du pa det?

»Jag tycker det dr en fordel. Vi kinner
bolagen som vi investerar i vildigt vil och
kan dd gora en intern kreditscoring i stdllet
och behover inte luta oss mot nagot kredit-
betyg. Att lita pa sina egna analyser kan tvirt-
om bidra till att 6ppna upp for manga nya
intressanta investeringsmojligheter.« 4
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UTBLICK

Varlden i

ett vagskal

Kommer de laga marknadsrantorna besta? Vad hander med tillvaxten?
Lannebos Peter Lagerlof ringar in nagra trender och avgorande
skiften ur ett globalt perspektiv.

PETER _
LAGERLOF

Gor: Forvaltare.
Karriar: Forvaltare pa Lannebo sedan 2014.
Dessforinnan Riksbanken, Finansdeparte-
mentet, Swedbank och Carnegie.

Forvaltar: Lannebo Komplett, Lannebo
Mixfond, Lannebo Mixfond Offensiv, Lannebo
Nordic Equities och Lannebo Sverige Héllbar.
Att jobba pa Lannebo: Som férvaltare ar det
véldigt inspirerande att tréffa ledningen for
framgangsrika och vélskétta bolag — nagot vi
ofta gor i egenskap av aktiva dgare.

20 LANNEBO MAGASIN

TEXT JOHAN WIDMARK

— USA

Teknikbolagen i fokus

Ekonomin i USA gar pa hégvarv pael-
dad av ofinansierade skattesankningar.
Bnp-tillvaxten vantas hamna kring tre
procent i ar, vilket &r den hogsta sedan
2015, och arbetslosheten ar den lagsta
pa 50 ar. Samtidigt stiger [6nerna, men
om tillvaxten ddmpas &r det osannolikt
att Federal Reserve kommer att hoja
rdantan sa mycket 2019. Enligt Fed
ligger en neutral rdnta runt tre procent,
vilket inte &r langt fran dagens 2,5
procent. Den storsta risken ar om infla-
tionen ovantat tar fart och Fed skulle
tvingas till kraftiga rantehdjningar. Det
skulle kunna utlésa en krasch.

N
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Den stora trenden har varit de
framgéngsrika amerikanska tekno-
logibolagens framfart dar FAANG*
blivit ett begrepp. Sedan i somras har
dock Nasdaq gatt sémre &n bredare
borsindex som S&P 500, och fragan ar
om detta trendskifte &r bestdende. Om
rantorna skulle fortsatta stiga i USA sa
ska hogt varderade bolag, atminstone
teoretiskt, ta mer stryk an lagt vérde-
rade bolag.

* FAANG &r en akronym for fem av
USA-borsens mest populéra teknikak-
tier: Facebook, Apple, Amazon, Netflix
och Google.

E

»Den stora trenden har
varit de framgangsrika
teknologibolagens
framfart.«

2

BILDER SHUTTERSTOCK

=
¢

De positiva drivkrafterna overvager

De nordiska landerna ar exportbero-
ende och det som dominerar pa de
finansiella marknaderna just nu ar
oro for den globala konjunkturen. Ur
det perspektivet ar det logiskt att det
framforallt &r cykliska bolag som fatt
stryk pa de nordiska aktiemarkna-
derna. (Trots battre tillvaxt &n Gvriga
Europa sé har produktivitetsforbatt-
ringen i Norden varit svag.) | nértid
kommer utvecklingen pa aktiemarkna-

den avgoras av om vi gér in en global
lagkonjunktur redan 2019, majligen
triggad av en fordjupad handels-
konflikt. Blir det s& kommer borsen
ga ned ytterligare.

Vi rdknar dock med att det finns
tillrackligt ménga positiva drivkrafter
i varldsekonomin sa att en lagkon-
junktur ska kunna undvikas. Det bor
ge stod till de nordiska borserna
framover.

»Det ar dock svart att se nagot slut
pa den pagaende handelskonflikten
med USA, vilken &r den storsta

risken ur ett investerarperspektiv.«

Den laga rantan bestar - troligen! ©‘

Den kraftiga forsvagningen av
konjunkturen i Europa har varit den
storsta besvikelsen i varldsekonomin
2018. Nu &r fragan om svagheten
beror pa tillfalliga faktorer eller om EU
ar pa vag mot recession.
Forsvagningen under 2018 beror
delvis pa tillfalliga faktorer, bland
annat osakerheten kring brexitavtalet
och att bilproduktionen i Europa har
tagit en rejal small som man bor
komma tillratta med nésta ar. Det &r
dock svart att se nagot slut pa den

pagaende handelskonflikten med
USA, vilken &r den storsta risken ur ett
investerarperspektiv. Aven situationen
for den skuldsatta italienska staten ar
en riskfaktor.

Vi tror inte att ekonomin gar mot
en recession utan snarare en period
med tillvaxt, vilken brukar uppskattas
till knappt tva procent. Om det hander
ar det inte troligt att ECB hojer rantan
2019 och ddrmed skulle nuvarande
lagrantemiljo besta ytterligare minst
ettar.

»Var bedomning ar att Kina
kommer att véxa klart lang-
sammare de tio kommande
aren.«

BONUS:

For dig som ar

intresserad av Norden!

Som investerare i var nya fond Nordic
Equities far du en storre bredd an i

en Sverigefond. Den svenska borsen
domineras av verkstadsbolag, medan den
norska boérsen domineras av oljebolag och
laxproducenter. | Danmark ar lakemedel,
vindkraft och jordbruksprodukter stora
industrier, medan skog- och stalindustri &r
stora i Finland. Manga av dessa sektorer
har olika konjunkturcykler, vilket man kan
utnyttja som investerare.

Mer fondfakta och riskinformation pa
sidorna 26—27 och pa lannebo.se.

ASIEN
Investeringarna

har bromsat in

| Asien kretsar det mesta kring Kina.
Fortsétter Kina att vaxa med sina sex
procent per ar kommer allt vara frid och
fréjd. Men skulderna i ekonomin har
Okat i en oroande takt. Om skuldbubblan
spricker kommer det bli ett helt annat
scenario. Detta &r den framsta risken
mot Asien och vérldsekonomin.

Att bedéma nér bubblan ska spricka
ar omgjligt, inte minst for att det rader
sé begrénsad insyn i de myndigheter
och finansiella institutioner som styr
kreditgivningen.

Var bedémning ar att Kina kommer
att véxa klart langsammare de tio
kommande aren. Investeringarna har
bromsat in till laga ensiffriga tillvéxttal.
| det korta perspektivet paverkas Kina
av handelskonflikten med USA. Det finns
ett omsesidigt ekonomiskt beroende
ldnderna emellan sa forr eller senare
kommer man sannolikt gréva ned
stridsyxorna, men det kan drdja.
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ANALYS

Hjalmar Ek, som tillsammans med
Johan Stahl och Mats Gustafsson
forvaltar fonderna Lannebo Smabolag
respektive Lannebo Smabolag Select,
har fem skal till varfor Fagerhult ar en
aktie som han langsiktigt gillar att ha

i portfoljen.

TEXT JONAS MALMBORG roto EMIL FAGANDER

Smarta
produkter

»Allting borjar med produk-
terna. Belysningsbranschen
genomgar ett stort teknik-
skifte ndr den energikrivan-
de glédlampstekniken fasas
ut till forman for den ener-
gieffektiva LED-tekniken.
Fagerhult gynnas av denna
omstdllning dér energieffek-
tivitet och langa livsldngder
blir allt viktigare. Nista steg
for bolaget dr att utveck-

la sina erbjudanden inom
smarta belysningsldsning-
ar byggda pa digital teknik.
Aven hir ligger Fagerhult
langt fram, inte minst inom
teknikomradet Controls &
Connectivity.«

22 LANNEBO MAGASIN

Lonsam
tillvaxt

»Fagerhult har flera av de
egenskaper som vi pd Lanne-
bo virdesitter. Bolaget dr
vilskott med en 1ang historia
av savil 6kande forséljning
som starka vinstmarginaler.
Fagerhult har vuxit stadigt
de fem senaste aren, bade
organiskt och genom for-
virv. 2017 6kade forséljning-
en med 15 procent och rorel-
semarginalen landade pd 13
procent. Bolaget star ocksd
vil rustat for den inbroms-
ning i konjunkturen i allmén-
het och byggindustrin i syn-
nerhet som vi star infor. Dels
eftersom en betydande del
av Fagerhults forséljning sker
till offentliga institutioner
som museer, sjukhus, myn-
digheter och kollektivtra-

fik, dels eftersom bolaget har
fatt en allt béttre geografisk
diversifiering.«

Internationell
expansion

»Fagerhult borjade som en
tillverkare i liten skala, men
har expanderat till att i dag
vara en grupp av bolag och
varumdrken. De tio senas-
te dren har Fagerhult kopt
bolag i Tyskland, Turkiet,
Australien och Sydafrika.
Men tillvixten har ald-

rig skett genom en alltfor
hog skuldsittning som ut-
satt aktiedgarna for onddigt
hog risk. I stéllet har Fager-
hult satt i system att kdpa
bra bolag med bra produkter
till rdtt pris och betalat med
kontanter och egna aktier.

I dag har man en bredd av
varumirken och marknader
som gor att koncernen star
vil rustad om en marknad
eller ett dotterbolag gér in i
en tuffare period.«

Tydliga
agare

»Fagerhult har en bra och
langsiktig huvudégare som
borgar for en sund strategi i
form av investmentbolaget
Latour med familjen Douglas
som huvudégare. Till skillnad
frdn manga andra bolag som
vuxit och tagit sig till bor-
sen har foretaget klarat om-
stdllningen vél. Latour har
ocksa en lang historia av att
dga och utveckla framgangs-
rika industrifretag till glo-
bala féretag, dér inte minst
sidkerhetsforetaget Securitas
och laskoncernen Assa Abloy
kan nidmnas. Fagerhult har
vuxit och férdndrats, men
foretagskulturen dr starkt
knuten till Habo kommun,
ddr bolaget grundades.«

Decentraliserad
organisation

»For ett foretag som Fagerhult, med en bukett av olika varu-
mirken, produkter och marknader &r det oerhdrt viktigt att
moderbolaget lyckas organisera verksamheten pa ett sitt som
inte kvdver dotterbolagens sjilvstindighet. Det har Fagerhult
lyckats med. I stillet for toppstyre har det en decentraliserad
organisation som utgar fran 6vertygelsen om att de ansvariga
ute i dotterbolagen &r de som bist kéinner sina kunder och vet

vad de efterfragar.«

{ Fagerhult - fran
familjeforetag till
internationell koncern

Y1945
AB Fagerhult grundas av elektrikern
Bertil Svensson i Habo, nordvast om
Jonkoping. Han har formgivit och
konstruerat en golvlampa som han
cyklar runt och siljer. Affarerna gar
bra, Svensson kan borja anstélla och
bygga en fabrik.

) 1968
Fagerhult tar steget ut i Europa och
etablerar forsaljningskontor i Dan-
mark, Norge och Nederléanderna. Kort
darefter koper man for forsta gangen
ett annat bolag nar lamptillverkaren
Tryckta i Markaryd forvarvas.

Y1974
Fagerhult koper konkurrenten Ateljé
Lyktan i Ahus, kvalitetstillverkaren
som star bakom moderna design-
klassiker som Bumling, Juniper och
Struten.

) 1988
Gustaf Douglas investmentbolag La-
tour blir ny storagare i Fagerhult efter
ett samgaende med Almedahlsgrup-
pen. Tillsammans kan Gustaf Douglas
och Bertil Svensson skruva upp Fager-
hults expansionstakt ytterligare.

Y1997
Fagerhult noteras pa Stockholms-
bdrsen, men Svensson och Douglas ar
kvar som stordgare. | dot.com-erans
it-hausse betraktas Fagerhult som lite
trakigt, men sex ar efter borsnote-
ringen har priset pa en Fagerhultaktie
fordubblats.

Y2017
Fagerhult koper tyska WE-EF, en
av vérldens ledande tillverkare av
utomhusbelysning i offentliga miljoer.
Det ar WE-EF:s stralkastare som lyser
upp Operahuset i Sydney och minnes-
monumentet for 9/11 i New York.

Y2018
| december ingar Fagerhult avtal om
att forvarva italienska iGuzzini, vilket
okar Fagerhults omsattning med cirka
40 procent.

) FAGERHULT

Omsattning: 5,1 mdr. kr.
Rorelseresultat: 678 milj. kr.
Anstallda: 3 200 i 25 lander.
Vd: Bodil Sonesson.

Agare: Latour 48,3%, FMR
Fidelity 10,1%, Familjen
Svensson 6,9%, Lannebo 6,8%.
Borsvarde: 8,5 mdr. kr.

HJALMAR
EK

Gor: Forvaltare och analytiker med
inriktning mot nordiska smabolag.
Fond: Lannebo Smabolag och
Lannebo Smabolag Select.

Las mer om Lannebos investering
i Fagerhult pa sidan 14.




SPARANDE

),

Emelie Wallin ansvarar for tredjepartsdistribution.
Hon tillbringar merparten av veckorna pa resande
fot i méten med radgivare, formedlare och

deras kunder for att ge uppdateringar direkt fran
Lannebos forvaltare.

Vilken ar din inves-
teringshorisont?
Lannebos Emelie
Wallin guidar dig
genom viktiga frage-
stallningar.

TEXT JOHAN WIDMARK

1-2 ARS HORISONT

Aven om allt sparande oavsett horisont
ocksa beror pa ens individuella risk-
bendgenhet, sa finns det vid en kort
investeringshorisont goda skil att ha
en relativt hdg andel obligationer som
dar forknippade med ldgre risk och av-
kastningspotential, och en relativt lag
andel aktier.

Emelie sager:

»Om man behdver pengarna inom
de nirmaste 1-2 aren, sd kan det vid en
storre borsnedgang bli svart att hinna
aterhdmta kapitalet. Da bér man sjélv-
Kklart ta en ldgre risk. Ndr borsen gick
ned kraftigt under finanskrisen 2008-
2009 tog det flera ar att dterhdmta
nedgangen. Bland de mer forsiktiga
alternativen i vart fondutbud har vi tre
olika foretagsobligationsfonder med
lite olika risknivaer. Den med ldgst
riskniva (Likviditetsfonden) &r i sd fall
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sdkrast om man har en kort placerings-
horisont.«

3-5 ARS HORISONT

Vid en medellang horisont pa 3-5 ar
kan det finnas anledning att verviga
en lite hogre risk i sitt sparande, dd
chanserna dr storre att man kommer
hinna aterhdmta eventuella nedgang-
ar, i utbyte mot en lite hogre total for-
véntad avkastning.

Emelie sager:

»FOr ett sadant sparande kanske det
passar med en kombination av bade
aktie- och foretagsobligationsfonder.
For den som inte har tid eller lust att
sjalv sdtta sig in i det hér sd kan man
vilja en blandfond som 16pande alloke-
rar mellan aktier och rédntor. I vart ut-
bud finns Lannebo Mixfond som véxlar
mellan aktier och ridntor beroende pa
marknadslége.«

),

Har ser du risknivaerna for vara
fonder. Vilket sparande passar
dig bast? Mer fondfakta och
riskinformation pa sidorna
26-27 och pa lannebo.se.

Likviditetsfond 1
CorporateBond 2
High Yield Allocation __3
Komplett 4
Mixfond 4
Europa Smabolag
Mixfond Offensiv
Nordic Equities

Smabolag
Smabolag Select

5
5
5
5
5
Sverige 5
Sverige Hallbar 5
Sverige Plus 5
5

Vision

10-15 ARS HORISONT

Vill du ldgga undan pengar for fram-
tiden? Kanske dryga ut pensionen? Da
kan man kosta pa sig en hogre andel
aktier eftersom det dr storre chans att
man hinner dterhdmta eventuella ned-
gangar i kapitalet, och ddrigenom fa en
hégre férvintad avkastning.

Emelie séger:

»Nir det giller till exempel
sparande till pension sa bor man ténka
pa att det ofta handlar om en ganska
lang utbetalningstid fran det att man
bdrjar betala ut pensionen, sa man
kanske inte behéver vikta om hela
sparandet direkt den dag man borjar
utbetalningarna. Generellt vad géller
sparande dr dock att manadsspara den
bésta formen. Att inte gd in med allt
vid ett tillfdlle, utan sprida risken
over tid.« «

Investeringssparkonto
med flera fordelar!

Lannebo var det forsta fristdende fondbolaget att erbjuda ISK som
sparform sedan det mojliggjordes med en ny lag 2018. Men varfor ska
du som kund ha ditt ISK direkt hos Lannebo? Har &ar nagra fordelar:
@ Tillgang till hela vart produktutbud, daribland nagra fonder
som endast finns tillgangliga via Lannebos ISK eller fondkonton.
@ Kundtidningen Lannebo Magasin direkt hem i brevliadan tva

ganger per ar.

® Inbjudningar till investerartraffar exklusiva for Lannebos direkt-

kunder.

@ Narmare kontakt med vara fondforvaltare och anstéllda. Ingen kan
svara pa dina fragor om vara fonder battre an vi!

Vill du veta mer om vart ISK, logga in pa
lannebo.se/investeringssparkonto eller kontakta oss pa
info@lannebo.se alternativt 08-5622 5222.

Vad hander 1 Europa?

2017 var ett fantastiskt ar for
Lannebo Europa Sméabolag, som

krontes av att fonden utndmndes

till Arets Uppstickare av Privata
Affarer och Arets Nykomling av
Fondmarknaden.se. Men 2018
blev tuffare. Vi fragade de bagge
forvaltarna Carsten Dehn och
Ulrik Ellesgaard om laget infor
2019.

»Vi ar positiva till utvecklingen
och tror pa en aktieuppgang for
sma och mellanstora europeiska
bolag. Laga rantor kommer
fortsatta kompensera for
makroekonomiska osakerhets-
faktorer. Dessutom ser vi en

rad starka foretag som

har fallit valdigt mycket i pris,
vilket 6ppnar upp for intressanta
mojligheter.«

Vilka var de stora orsakerna till
att 2018 inte blev lika bra som
2017?

»Vi trodde pa en fortsatt stark
tillvaxt i Europa, men framfor
allt for cykliska innehav har det
varit ett besvarligt ar. Plus att
var process normalt gynnar
marknadsledare med en global
export, men detta ar foretag som
har drabbats hart av handelsoron
mellan USA och Kina.«
Samtidigt har ni en valdigt disci-
plinerad forvaltning, vilket maste
vara en stor fordel pa en lite
osakrare marknad?

»Ja. Vi har haft tuffa ar férut
och de ar alltid lika sméartsamma.
Samtidigt vet vi av erfarenhet hur
oerhort viktigt det ar att halla i
den strategi vi sa djupt tror pa.

Vi haller fast vid den och bade
ténker och agerar langsiktigt.«

Viktig information fran Kundservice!

Vi behéver din hjélp! Ibland skickar
vi brev till alla véra kunder — saval
nya som gamla — dar vi ber dig svara
pa fragor som kan réra din identitet
eller varfor du eller ditt féretag har
valt att bli kund hos just Lannebo. Vi
forstar att detta kan upplevas som
omstéandligt, framfor allt om man har
varit kund hos oss under lang tid.
Forklaringen varfor vi behover veta
mer om dig eller ditt foretag ar att

myndigheterna stéller de kraven pa
oss som fondbolag. Om det finns
nagot som gor att vi kan underlatta
for dig, tveka inte att hora av dig med
eventuella fragor, sa hjalper vi dig att
|6sa dem!

For vidare information om fond-
bolagens skyldigheter se information
pa var webbplats lannebo.se/darfor-
staller-vi-fragor.

Tack pa forhand!

INFO

6 vanliga fragor
om ditt fondsparande

1. Hur kan jag snabbt fa vardet
pa mina fonder?

Med hjalp av e-legitimation,
Bank-ID eller mobilt Bank-1D
kan du ga in pa var hemsida
lannebo.se och under »Logga in
privat« se aktuellt varde pa ditt
fondinnehav. Det gar ocksa bra
att ringa oss pa kundservice
08-5622 5222. Da vi inte har
nagon identitetskontroll kan vi
inte ge dig uppgifter via telefon,
men vi skickar garna ett konto-
besked till dig.

2. Nar jag tittar i tidningen eller
pa er hemsida for att se hur det
gar for mina fonder, ska jag da
dra ifran forvaltningsavgiften?
Nej, alla avkastningssiffror som
publiceras ar nettosiffror.

Ett exempel: Om en fond med
1,6 procent i forvaltningsavgift
har gatt upp med 8 procent
under ett &r, medan bérsens
generalindex har stigit med

7 procent, sa har du alltsa fatt

1 procentenhet mer &n om du
valt en helt avgiftsfri indexfond
eftersom de 8 procenten &r efter
avgifter.

3. Kan jag spara i era fonder
genom Investeringssparkonto
(ISK)?

Det & manga som har efter-
fragat denna majlighet och vi ar
glada att kunna meddela att det
nu ar mojligt att oppna Inves-
teringssparkonto hos oss. Las
mer om Investeringssparkonto
och hur du 6ppnar det har intill
och pa var hemsida.

4. Hur gar jag tillvdaga for att
borja spara i era fonder?

Du kan antingen investera och
manadsspara direkt hos Lanne-
bo Fonder eller via din bank,
radgivare eller ditt forsakrings-
bolag. Som ny kund direkt hos
Lannebo borjar du med att sig-
nera en kundanmaélan, antingen
som ett Investeringssparkonto
eller ett traditionellt fondkonto.
Sa snart vi 6ppnat ditt konto
skickas ett brev hem till dig med
information om hur du kom-

mer igang med ditt sparande
genom engangsinsattning eller
manadssparande via autogiro.
Du hittar dven information pa
lannebo.se under rubriken »Bli
kund«. Har du fragor ar du varmt
valkommen att ringa oss pa
telefon 08-5622 5222 eller mejla
till info@lannebo.se.

5. Hur koper och siljer jag
andelar i Lannebos fonder?

N&r du &r kund hos oss och har
ett traditionellt fondkonto kan
du kdpa fondandelar genom att
gora en insattning pa respektive
fonds bankgironummer, som re-
ferens anger du ditt fondkonto-
nummer hos Lannebo. Om du
har ett Investeringssparkonto
galler andra regler vid kop, las
mer pa: lannebo.se/investe-
ringssparkonto. Vill du sélja an-
delar, oavsett sparform, gar du
till »Kopa & Sélja« pa lannebo.se
dar du kan signera en blankett
elektroniskt, eller skriva ut
blanketten och skicka in till oss
via e-post, fax eller post.

6. Varfor kan jag inte fa rad om
placeringar fran er?

Det hanger ihop med rollfordel-
ningen pa finansmarknaden.
Som fondforvaltare dgnar vi oss
helt enkelt inte at placeringsrad.
Men de flesta av vara fonder
finns hos banker, forsakrings-
bolag och formedlare som

kan ge radgivning kring dina
investeringsbeslut.

ANNICA JOHANSSON
chef kundservice Lannebo Fonder
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INFO

Fondlaget!

Se hur Lannebos fonder har utvecklats
jamfort med respektive jamforelseindex
under olika tidsperioder. Mer detaljerade
beskrivningar av respektive fonds place-
ringsinriktning hittar du pa lannebo.se.

LANNEBO CORPORATE BOND

Aktivt forvaltad réntefond som [l Lannebo Corporate Bond

huvudsakligen investerar i NASDAQ OMX Credit SEK
nordiska foretagsobligationer -
inom varierande sektorer. 16.8%

Genomshnittlig 16ptid for
innehaven &r 3-5 ar. Den genom-
snittliga bedomda kreditvardig-
heten for innehaven ska som
lagst motsvara investment grade.
Placeringar i utlandsk valuta
valutasakras alltid.

Forvaltare: Karin Haraldsson och
Katarina Ponsbach Carlsson.
Riskklass 2. 2018 38 Franstart20120910

LANNEBO EUROPA SMABOLAG

LANNEBO HIGH YIELD ALLOCATION

Aktivt forvaltad aktiefond som
investerar i sma och medelstora
bolag i Europa. De bolag som
fonden investerar i far ha ett
borsvarde som uppgar till hogst
5 miljarder euro eller motsvarande
i annan valuta. Upp till 10 procent 5-
av tillgangarna far placeras i
bolag med séte i Europa utan att
de &r borsnoterade i Europa och/
eller utan begrénsning till stor-
leken av bolagens borsvérde.
Forvaltare: Carsten Dehn och
Ulrik Ellesgaard. Riskklass 5.

Il Lannebo Europa Smabolag
MSCI Europe Small Cap Index

-22,8% -3,7%

2018* Fran start 20161017

Aktivt forvaltad rantefond som
huvudsakligen investerar i hog-
avkastande foretagsobligationer, Bo 14,4%
det vill séga, utgivna av foretag
med lagre kreditvardighet.
Genomshnittlig I6ptid for inne-
haven ar 3-5 ar men kan under
perioder ligga utanfor intervallet.
Placeringar i utldndsk valuta
valutasékras alltid. Forvaltare:
Karin Haraldsson och Katarina
Ponsbach Carlsson. Riskklass 3.

Il Lannebo High Yield Allocation

2018* 34ar  Franstart 20150130

LANNEBO KOMPLETT

LANNEBO LIKVIDITETSFOND

Il Lannebo Komplett

Aktivt forvaltad fondandelsfond L B
Jamforelseindex (60% Nasdaq

Aktivt forvaltad réntefond vars Il Lannebo Likviditetsfond

NASDAQ OMX Credit SEK

LANNEBO NORDIC EQUITIES

LANNEBO SMABOLAG

Lannebo Nordic Equities startade
i juni 2018 som ett resultat av
potentialen vi ser i Norden som
investeringsomrade. Portféljen ar
koncentrerad till runt 30 bolag,
dér forvaltarna ser mojlighet till
stigande vinster och véxande
utdelningar over tid. Placering-
arna kan goras i saval sméa som
stora bolag pa samtliga nordiska
borser inom samtliga branscher.
Forvaltare: Charlotta Faxén och
Peter Lagerlof. Riskklass 5.

10 =

0=l Lannebo Nordic Equities
8- VINX Benchmark Cap Index

6=
8=

-10,6%
Sedan start 20180614

2=

SPECIALFOND: LANNEBO SMABOLAG SELECT

Aktivt forvaltad aktiefond som
investerar i sma och medelstora
bolag i Norden med tonvikt pa
Sverige. De bolag som fonden
investerar i far ha ett borsvarde
som uppgar till hégst 1 procent
av den svenska aktiemarknadens
totala borsvarde vid investerings-
tillfallet. Fonden &r en special-
fond vilket bland annat innebéar
att den far koncentrera innehaven
till ett mindre antal bolag &n vad
som galler for en vanlig aktie-
fond. Forvaltare: Hjalmar Ek och
Mats Gustafsson. Riskklass 5.

Il Lannebo Smabolag Select
Carnegie Small Cap Return Index

20=
2018* 3ar 5ar

Aktivt forvaltad aktiefond som
investerar i sma och medelstora
bolag i Norden med tonvikt pa
Sverige. De bolag som fonden 9
inves?erar i far hg ett borsvarde e -
som uppgar till hégst 1 procent
av den svenska aktiemark-
nadens totala borsvarde vid
investeringstillfallet.
Forvaltare: Hjalmar Ek och
Johan Stahl. Riskklass 5.

[l Lannebo Smabolag
Carnegie Small Cap Return Index

2018* 3ar Sar

Martin Oqvist, vd

»Lannebos forvaltare och analytiker

forenas i en dvertygelse om vardet av akta

aktiv forvaltning. Varje forvaltarteam &r helt
sjalvstandigt i sin process och sina beslut,

men utgar fran en gemensam investeringsstrategi.
Den &r baserad pa ingaende kunskap om marknad-
erna samt egna analyser av varje bolag, dess lang-
siktiga majligheter framover och en gedigen risk-
analys. Tveka inte att kontakta oss om du har fragor
kring fonderna och forvaltningen.«

LANNEBO SVERIGE

LANNEBO SVERIGE HALLBAR

Aktivt forvaltad aktiefond som

Il Lannebo Sverige

som placerar i ett urval av
Lannebos fonder. Férdelningen

OMX Credit SEK Index, 20%
SIXPRX, 20% MSCI AC World

innehav har en genomsnittlig 16p-
tid pa 0-2 &r. Placerar i svenska

Rated FRN 1-18M

investerar pa den svenska aktie- SIXPRX
marknaden. Strategin i forvalt-

mellan aktie- och réantefonder s Index)
och ett aktivt urval av fonder

inom respektive kategori ska 40~
mojliggora en balanserad riskniva
som understiger risknivan for
aktiemarknaden som helhet och
samtidigt Gverstiger risknivan for
rantemarknaden som helhet.
Forvaltare: Peter Lagerlof och
Karin Haraldsson. Riskklass 4.

38,4%

2018* 34 Franstart 20140317

rantebdrande vardepapper fraimst 2,6%
utgivna av féretag men &ven i >
rantebarande vardepapper utgivna
av stat eller kommun samt i pen-
ningmarknadsinstrument, alla
med beddmd hog kreditvardighet.
Forvaltare: Karin Haraldsson och

Katarina Ponsbach Carlsson. 10~
Riskklass 1. <8
2,0 -
»Ha sunt fornuft, det 5= .
ska kannas enkelt att 2ol 3 By

fatta investeringsbeslut.«
— Katarina Ponsbach Carlsson

LANNEBO MIXFOND

LANNEBO MIXFOND OFFENSIV

Aktivt forvaltad blandfond som
huvudsakligen investerar i
svenska aktier och réntebarande
vardepapper. Till skillnad fran
manga andra blandfonder kan
Lannebo Mixfond investera
upp till 100 procent i aktier
men har dven mojlighet att ga
ur aktiemarknaden helt.
Forvaltare: Charlotta Faxén och
Peter Lagerlof. Riskklass 4.

I Lannebo Mixfond
Jamforelseindex (50% SIXPRX,
50% Nasdaq OMX Credit SEK)

34,8%

Aktivt forvaltad blandfond.
Placeringarna i aktier uppgar till Jémforelseindex (75% SIXPRX,
mellan 50 och 100 procent av 25% NASDAQ OMX Credit SEK)
tillgangarna, medan placering- 59,7%

arna i rantebarande vardepapper
kan uppga till hogst 50 procent
av tillgangarna. Minst 50 procent
av fondens tillgdngar kommer
over tid att placeras med inrikt-
ning mot Sverige. Resterande
tillgdngar far placeras globalt.
Forvaltare: Charlotta Faxén

och Peter Lagerlof. Riskklass 5.

Il Lannebo Mixfond Offensiv

2018* 3ar 580

ningen grundar sig pa kunskap
om bolagen och véardeinriktad
aktieanalys. Aterkommande ka-
raktar hos bolagen é&r starka ba-
lansrakningar, goda kassafloden
och ledande marknadspositioner.
Forvaltare: Robin Nestor och
Martin Wallin. Riskklass 5.

»Langsiktighet och riskmed-

60,1%

Aktivt forvaltad aktiefond med Il Lannebo Sverige Hallbar
uttalat fokus pa hallbara bolag. SIXPRX

Fonden investerar i alla storlekar
av borsnoterade bolag i Sverige
och kan ha upp till 10 procent i
ovriga Norden. Forvaltarna har
tydliga hallbarhetskriterier vid
val av aktier och exkluderar @ven
specifika branscher (tobak, alko-
hol, vapen, spel och pornografi).
Lannebo Sverige Hallbar har
dven en utdelande andelsklass.
Forvaltare: Charlotta Faxén och

vetenhet skapar stora varden  __ Peter Lagerl6f. Riskklass 5. o

over tid.« - Robin Nestor 2018" 3ar 5ar 2018% 34 540
LANNEBO SVERIGE PLUS LANNEBO VISION

Aktivt forvaltad aktiefond som Il Lannebo Sverige Plus Aktivt forvaltad aktiefond som I Lannebo Vision

huvudsakligen investerar pa den
svenska aktiemarknaden. Fonden
far investera upp till 10 procent i
aktiemarknader utanfor Sverige
samt har mojligheten att blanka
aktier som forvaltaren tror kom-
mer ha en negativ kursutveckling.
Forvaltare: Robin Nestor och
Martin Wallin. Riskklass 5.

»Vaga tanka sjdlv och utmana
egna och andras asikter.«
- Martin Wallin

SIXPRX

72,6%

2018* 34 54

investerar i tillvaxtbranscher globalt MSCI WORLD IT (SEK)
men med tonvikt pa USA. Aktuella

branscher for fonden att investera 200

i ar bland andra teknologi, telekom,

halsa, internet och media. 155,6%
Forvaltare: Johan Nilke.
Riskklass 5.

»Var nyfiken, positiv, 6dmjuk
och sta for det du tror pa. Da
16ser sig resten.«

- Johan Nilke

2018* 34 54

Observera! Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i en fond kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Aktiefonders varde kan variera kraftigt pa grund av

*1/1-31/122018  deras sammanséttning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander sig av. Fondsparande ska framst ses pa lang

sikt. Vi rekommenderar att du alltid tar del av respektive fonds informationsbroschyr och faktablad som finns pa lannebo.se.
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LANNERG

Lannebo Fonder AB | BesoksAbress: Kungsgatan 5 | posTabress: Box 7854, 103 99 Stockholm
TEL vx: 08-5622 5200 | rax: 08-5622 5252 | e-posT: info@lannebo.se | Hemsipa: lannebo.se

LANNEBO FONDER AB AR PERSONUPPGIFTSANSVARIG OCH VARNAR SKYDDET AV DINA ENSKILDA RATTIGHETER OCH PERSONUPPGIFTER. LANNEBO FONDER BEHANDLAR PERSONUPPGIFTER | ENLIGHET MED DE
REGLER SOM FOLJER AV GDPR OCH VAR PERSONALUPPGIFTSPOLICY SOM DU KAN TA DEL AV PA LANNEBO.SE. LANNEBO FONDER BEHANDLAR PERSONUPPGIFTER FOR ATT UPPFYLLA RATTSLIGA FORPLIKTELSER
OCH AVTALSFORPLIKTELSER SAMT EFTER ATT EN INTRESSEAVVAGNING SKETT, BLAND ANNAT FOR ATT GE INFORMATION, ERBJUDANDEN OCH ANNAN SERVICE.

Riskinformation: De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i véarde. Historisk avkastning &r inte nagon garanti for framtida avkastning.
Fondsparandet ska framst ses pa langre sikt och ger da majlighet till battre avkastning &n traditionellt réntesparande.
Vi rekommenderar dig att ta del av fondernas informationsbroschyrer och faktablad som finns pa lannebo.se - dessa kan dven
rekvireras fran var kundservice via telefon 08-5622 5222.

Lannebo Fonder é&r ett fristdende fondbolag som bedriver aktiv forvaltning inom marknader och branscher dar vi har hog forvaltarkompetens.

Grundat: 2000 Antal fonder: 17 Forvaltat kapital: cirka 70 miljarder kronor Antal anstallda: 41




