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Se pa foretagen - inte
konjunkturen!

Femstjarniga visioner
-stark utveckling inom
teknologisektorn

Enkla regler effek-
tivare an komplexa?
- forskning pagar

sjalvklar hygienfaktor
- hallbarhetstank
pa frammarsch

JOHAN STAHL

...forvaltar Lannebo Smabolag som dkade
i virde med mer dn 44 procent och slog
smabolagsindex med sju procenten-
heter under 2013. Hur gick det till?

Fondkrysset - |6s och
tavla om fondandelar

A
\

0BS! Lannebo direkt innehaller information om investeringsfonder. De pengar du investerar i fonder kan bade ’
0ka och minska i varde. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Fondsparande ska framst d
ses pa lang sikt. Vi rekommenderar dig att ta del av fondernas informationshroschyrer och faktablad som finns

pa hemsidan eller kan rekvireras fran var kundtjinst. Notera ocksa att olika fonder har olika risknivaer. F O N D ER



GORAN ESPELUND

3 FOREN FORTSATT POSITIV.BORSUT-
VECKLING KRAVS ENLIGTMIN MENING
¥ AT VINSTERNA OCKSA BORJAR 0K A«

FOR ETT AR SEDAN skrev jag att “jag kan mycket vdl
tinka mig att 2013 blir aret da aktiemarknaden far
sin revansch’. Efter att Stockholmsborsen gétt upp
med 28 procent (SIXPRX) under 2013 kan vi konsta-
tera att sa blev fallet. De mindre bolagen utvecklades
annu béttre och steg med 37 procent uttryckt som
CSRXSE (béda indexen inklusive utdelningar). Stock-
holmsborsen stod sig vl i ett internationellt perspektiv.
Genomsnittet bland de utlindska marknaderna ut-
tryckt som MSCI World Total Return i SEK (inklusive
utdelning) gick upp med 25procent. Intressant att
notera ir att de mogna marknaderna generellt utveck-
lades battre &dn de sé kallade utvecklingsmarknaderna.

VI AR OVERLAG NOJDA med forvaltningsresultaten,
dir samtliga fonder uppvisade ordentligt positiva
avkastningstal. Lannebo Likviditetsfond och Corpo-
rate Bond var bland de absolut basta inom respektive
kategori hos Morningstar, medan Lannebo Smébolag
steg med hela 44 procent. Fonden har av Privata
Affirer nominerats till “Arets Smabolagsfond 2013”
Vid presslaggningen vet vi inte om vi vinner, men ar
sjilvfallet ind& mycket stolta. Aven Lannebo Smébo-
lag Select utvecklades val.

Lannebo Vision hade ytterligare ett starkt r och
fick under dret fem stjarnor i Morningstars trersra-
ting. Lannebo Mixfond steg med 14 procent, ett god-
kant resultat jamfort med liknande fonder. Lannebo
Sverige 130/30 och Lannebo Utdelningsfond steg
bada med 28 procent, vilket var i nivd med markna-
den. Aven om detta ir acceptabelt s ir var malsitt-
ning med forvaltningen hogre &n sa. Lannebo Sverige
6kade med 25 procent vilket inte riktigt nadde upp till
vara hogt stillda forvantningar.
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Det viktigaste dr dock det langsiktiga resultatet.
Darfor ar det extra roligt att kunna berétta att vid
en analys av de mer an tusen fonder med tioérig av-
kastningshistorik som finns i Morningstars databas
placerar sig Lannebo Smabolag Select som nr 3 och
Lannebo Sméabolag som nr 5.

VI HAR NU TVA mycket bra aktiear bakom oss pa
Stockholmsbérsen med uppgéangar pa 17 respektive
28 procent, samtidigt som den aggregerade vinst-
nivan har sjunkit. Kursuppgéngen har saledes inte
varit vinstdriven utan handlar snarare om minskad
riskaversion. I takt med att omvérldsforhallandena
successivt har forbattrats har fler och fler investerare
atervant till aktiemarknaden. For en fortsatt positiv
borsutveckling kravs enligt min mening att vinsterna
ocksa borjar 6ka — och forutsattningarna for detta far
betraktas som relativt goda. Till detta kan laggas att
alternativen fortsatter att ge 1ag avkastning.

Samtidigt ar det viktigt att vi har ritt forvant-
ningar, eftersom vi lever i en milj6 med mycket lag
inflation och darmed ldga rantor, dar aktiemarkna-
dens forvantade avkastning ligger i storleksordningen
6 till 7 procent, varav kanske hélften kommer fran
utdelningar.

DE FONDER VI FORVALTAR tillfordes under aret 3,5 mil-
jarder kronor i nytt kapital vilket innebar att vi vid
arsskiftet forvaltade totalt 36,3 miljarder. Detta ar det
yttersta beviset for att ni som kunder har fortroende
for den verksamhet vi bedriver. Vi lovar att genom
langsiktig aktiv forvaltning till en rimlig riskniva gora
vart yttersta for att det kapital vi fatt i uppdrag att
forvalta ska utvecklas pa basta majliga sétt. m
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Karin Haraldsson, du forvaltar

som firade

sin ettarsdag for ett litet tag sedan. Hur har det gatt hittills?

NU KAN DU FA UTDELNING FRAN

—FAKTISKT LITE BATTRE dn forvintat, med en
viardeokning pé 5,4 procent under 2013. Det ar
dock en siffra som blir svarare att uppna under
2014, med ldagre rantor och mindre kredit-
spreadar jamfort med forra aret. Mycket beror
pa vilka bolag som kommer ut pa marknaden,
som fortfarande véxer. Bankerna ar inte lika
svarflortade ldngre, men manga foretag vill
anda bredda sina valmgjligheter. Men eftersom
vi1i princip inte har nagon inflation alls just nu
ser jag goda majligheter till en bra realavkast-
ning dven i r.

- Du forvaltar ju dessutom Lannebo
Likviditetsfond, hur ser det ut déar?

-Jo, den har ockséd gatt riktigt bra, upp
2,8 procent under 2013. I dagsldaget haller
jag mycket korta rantebindningstider i bade
Corporate Bond och Likviditetsfonden jamfort
med vara konkurrenter - inda ned mot trettio
dagar i snitt i Corporate Bond. S& beredskapen
for kommande rantehdjningar ar god, d&ven om
jaginte raknar med négra storre uppgangar den
narmaste tiden. Men de langa riantorna tickar

sakta uppét steg for steg och det kdnns bra att
ha minimerat rianterisken i fonderna.

-0ch i december kom da en ny andelsklass,
Corporate Bond B?

—Ja, for att mota onskemal fran institutio-
nella placerare om direktavkastning har vi
skapat en utdelande andelsklass i Lannebo
Corporate Bond, dir avkastningen utdelas i
sin helhet i januari varje ar istallet for att ater-
investeras. I 6vrigt ar den "gamla” A-varianten
och nya B likadana.

Corporate Bond B &r inte intressant for pri-
vatpersoner, som maste skatta for utdelningen,
men daremot till exempel {or stiftelser som kan
behova avkastningen for att finansiera sina
verksamheter och lyder under andra skatte-
regler. Den blir ett intressant alternativ till
Lannebo Utdelningsfond som har samma mal-
grupp, men bara investerar pa aktiemarknaden.
Jamfort med att placera pa ett rdntebdrande
konto ger Lannebo Corporate Bond betydligt
storre mojligheter till en mycket mattlig risk,
avslutar Karin.m

(Se sidan 17-18 for fondfakta och riskinformation)

*Kolla fonden
Hér skriver du bara in namnet pa din fond, sa far du upp
jamforelser med liknande fonder - med farska siffror
frdn Morningstar.

< Hitta ny fond

Genom att klicka pa en karta 6ver regioner och fond-
typer far du veta vad som finns att vélja pa fran hela
fondmarknaden, med prestationsjamférelser baserat
pa de senaste fem arens avkastning.

*Rdknesnurran

Hdr kan du prova med att mata in olika sparbelopp,
spartider, avkastningsforvantningar och avgifter for att
fa klara besked i kronor och dren.

» EFTERSOM VI T PRINCIP
INTE HAR NAGON INFLA-
TION ALLS JUST NU SER
JAG GODA MOJLIGHETER
TILL EN BRA REAL- .
AVKASTNING AVEN I AR «'.4'

Karin Haraldsson forvaltar Lannebo Corporate Bond A och B.

— pd webben och i mobilen!

Pa fondkollen.se far du all tankbar hjilp att komma igang med ett aktivare fondsparande
- det hdnder nya saker hela tiden, sa titta in ofta! Har hittar du bland annat:

« App for Iphone och Android
Fondkollen finns nu ocksa som mobilapplikation, dar
kan du félja utvecklingen fér dina premiepensionsfonder

och vélja nya om du vill byta. Ladda ner appen fran !

fondkollen.se!

Fondkollen pa Facebook och Twitter

Du hittar dven fondkollen pa Facebook och Twitter, med
bland annat sparekonomen Hanna Helgessons blogg och
allehanda tips och nyheter.

Hemsida: www.fondkollen.se
Facebook: www.facebook.com/Fondkollen
Twitter: twitter.com/Fondkollen

Mgk PLOGGEN  UhMEDR ey

Déirfe ska dy e g
etala sty 4
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Borsaret 2013 overtriffade de flestas forvintningar. Vi samlar Peter Ronstrom,
Magnus Matstoms och Lars Bergkoist for att reda ut varfor.

Nu maste vinsterna
snart komma!

.‘._ - ’
e

Peter Ronstrom

.
Magnus Matstoms

B

A

Lars Bergkvist
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- Hur kunde Stockholmsbérsen ga
upp 23 procent exklusive utdelningar
trots att vinstutvecklingen i bolagen
forsvagades?

- Réntelaget star for storsta delen
av forklaringen och pa nuvarande
vinstnivaer far man nog siga att bor-
sen kianns ganska hogt virderad - det
ar inte manga fyndlagen kvar, menar
Magnus och Lars haller med:

-Det finns inga egentliga alternativ
till aktier, om man inte har en vildigt
mork syn. Det kommande &ret handlar
det inte om att vélja mellan sektorer - vi
behover titta extra noga pé vinstutveck-
lingen bolag for bolag. Verkstadsforetag
som Trelleborg gér lysande, medan
Sandvik och Atlas Copco gir ner pa
forsamrade resultat. Nu blir det stock-
picking som kommer att bli avgérande,
inte att vilja mellan rott och svart vid
roulettebordet - det gillar vi.

- Hur ser det ut med riskaptiten?

—Oron for euron och den amerikan-
ska konjunkturen dr mycket mindre
an for ett ar sedan, vilket har fatt risk-
viljan att komma tillbaka. Pengarna
har huvudsakligen sokt sig till obliga-
tionsliknande placeringar - alltsd bolag
med stabila intidkter och hoga utdel-
ningar, sager Magnus.

- Att vixla fran kanske 2 procent i
ranta till aktier som ger en direktav-
kastning pa det dubbla eller mer redan
innan en eventuell virdeokning &r
faktiskt ett ganska latt val. I ett ldge
utan inflation &ar det en riktigt bra
realrdnta, menar Peter.

- Ar inflationen verkligen s nira
nolistrecket - flyttar man inte om
i matportfoljen for att snygga till
siffrorna?

-Nagon avsiktlig manipulering tror
jag inte pa - marknaden skulle upp-
tacka sddana felaktigheter direkt. Det
som oroar centralbankerna ar risken
for deflation. De héller laga rantor
for att hélla uppe sysselséttning och
efterfragan, men de som gynnats mest
av detta ar paradoxalt nog kapital-
dgarna. Rantevapnet dridet narmaste
forbrukat, s nu borjar man jobba mer
med balansridkningarna, till exempel
forviantas ECB borja kopa tillgdngar
framover, siager Peter Ronstrom och
Magnus Matstoms fyller pa:

-De kommer att halla rantorna sa
hirlaga tills de dr helt och héllet sikra
pa att utvecklingen har vént stadigt
uppat, det kommer inte att ricka med
antydningar. Det talar for aktier 4ven
fortsdttningsvis.

- Kan vi ldgga oron for PIGS-ldnder-
na bakom oss?

- Utvecklingen i krislinderna ar
inte alls sd skrimmande langre. Deras
handelsbalanser géar at ritt hall - de
har atminstone hittat fardriktningen.
Den irldndska rantan sjonk till exem-
pel frén 16 till 8 procent pa bara ett
halvér och dr nu nere runt 3 procent
- det speglar en faktiskt minskad risk,
menar Magnus.

—-Man kan vil sdga att det ar nog
fortfarande inte s roligt att leva i
Spanien och de har en lang vig kvar,
men det oroar inte marknaden i ndgon
storre utstrackning langre, fortydli-
gar Lars.

-Kan vi hoppas pa en svagare
krona?

- Framforallt exportforetagen har
tappat miljarder pa den starka kronan
och det har kostat ett antal jobb. Det ar

alltid tacksamt att skélla pa Riksban-
ken, men den hoga kronkursen dr dven
ett resultat av omvarldens tilltro till var
starka ekonomi i stort, menar Peter.

—-Men man kommer inte ifran att
Riksbanken varit délig pa timing och
reagerat alldeles for sent i manga
ar - rantehgjningen alldeles innan
Lehmankraschen ar bara ett av manga
exempel, kompletterar Magnus.

- Det ér inte heller bara Riksbanken
som kan agera, det finns politiska va-
gar att paverka om man ar orolig for
hoga bostadspriser med mera. Men ett
valar lar vi vil knappast fa se forslag
som drabbar véljarnas planbdcker,
inflikar Lars.

-Vilka dr hoten mot en fortsatt
stark bors?

- Partyt brukar ta slut néar rantorna
borjar h6jas. Darfor vore det bast med
en langsam och stegvis forbattring av
konjunkturen, sa att rintehdjnings-
takten blir mattlig. Borjar man hoja
i raskare takt kan det bli problem f6r
borsen, men det lar inte hianda redan
iar, sager Magnus.

- Den 6kande volatiliteten pa borsen
ar trakig, sdrskilt som den inte mot-
svaras av volatilitet i bolagen. De stora
slagen upp och ned skapar i och for sig
investeringsldagen for oss, men de &ar
jobbiga att forhalla sig till. Det kommer
mer och mer indexpengar i marknaden,
vilket kan ge stora och omotiverade
kursrorelser. Kommer en ny aktie in i
ett index maste alla kopa den till vilket
pris som helst. Har har vi som tror pa
aktiv forvaltning utmarkta ldgen att
utnyttja sdidana felprissattningar till var
fordel, men det kraver mer av uthallig-
het och vaksamhet av oss.



-Vi har kunnat se bolag som hela
tiden utvecklats lugnt och mycket
stabilt medan aktiekurserna hoppat
30 procent upp eller ner helt utan
logik, men det &r risker som vi far lara
oss att leva med, menar Peter.

-Vad talar da for ett bra borsar
dven 2014?

- Obligationspengar kommer att
fortsitta allokeras till aktiemarkna-
den. Far vi se forbittrade vinster i
kombination med fortsatt l4ga rantor

.

Japan +57

USA Nasdaq +38
USA Dow Jones +27
Tyskland +25

Varidens borser 2013 (2012-12-31-2013-12-31 i lokal valuta exkl utdelningar)
p

Sverige +23
Spanien +21
Storbritannien +14 e,
. ev ett star orsar pa de
Kina +3 flesta hall runtom i vérlden.
Ryssland -6
-10 0 10 20 30 40 50 60%

kan vi ocksé fa se hogre aktiekurser,
sager Magnus Matstoms.

- Det som gor att det finns utrymme
for lite hogre varderingar nu ar att
bolagen blivit sa duktiga pa att parera
svangningar i efterfragan. Med dagens
hoga marginaler til de en hel del. Att
tappa 3 procentenheter i marginal
niar man tjanar 6 procent ar tufft,
men utgir man fran 18 procent som
manga gor idag ar det inte alls samma
dramatik. Viktigast av allt tycker jag

and4 ar att det mesta dr ganska har-
moniskt just nu, inget kdnns otéckt,
tycker Peter Ronstrom.

-Den 6kande forvirvsaktiviteten
bland storbolagen ar ocksa en positiv
faktor. Det har dntligen borjat rora pa
sig och det kommer att accelerera under
aret. Sd om bara forvantningarna borjar
motsvaras av stigande vinster finns det
forutsittningar for ett hyfsat borsar
-men inte med samma drivkrafter som
2013, sammanfattar Lars Bergkvist. m
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Resultatutveckling
vs horskurser

Smabolagens resultat har utvecklats positivt
i en jamn takt (de bla staplarna) - trots detta
har borskurserna svangt mycket kraftigt
under samma tid, huvudsakligen baserat pa
externa faktorer. Se diagrammet nedan.

[C] Resultat efter skatt
[l smabolagsindex
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Aggregerade resultat for svenska smabolag, MSEK
G
o
=]
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2006 2007 2008 2009 2010

Lanneho Smaholag
vs Statsskuldindex

100000 kr investerat 2001-01-02,
virde 2013-12-30.

Den som velat undvika risker genom
att noja sig med ranteplaceringar
har gjort en dalig affar sedan sekel-
skiftet - se staplarna till hoger.

Lannebo Smabolag: 534000 kr

Kursutveckling, procent

Statsskuldindex: 136 000 kr

Efter de senaste arens finansiella problem med bankkrascher och krisande eurolander har manga valt att hoppa av
aktiemarknaden och flyttat sina besparingar till bankkonton — med stora konsekvenser for sparkapitalet.

Vi ber Per Axelson, marknadschef pa Lannebo Fonder, forklara vad som hint.

Se pa foretagen - inte konjunkturen!

—SOM JAG SER DET har svenska folket tappat
fortroende for aktiemarknaden helt utan anled-
ning. Aldrig har sa mycket pengar placerats i
lagavkastande rantesparande som
nu, samtidigt som borsen gétt upp
med 49 procent de senaste tva aren!
Det ar en uppgéng som vildigt manga
har missat — och huvudorsaken tror
jag ar att de har reagerat pa psykolo-
giska faktorer. Man later sig paverkas
av nyheter om olika landers daliga
statsfinanser och flyttar sitt sparande,
istdllet for att ta reda pa hur det
faktiskt gar for foretagen pa borsen.
Och for dem har det gatt riktigt bra, menar
Per Axelson.

-Men dr det inte rétt att séilja av
om bérsen faller?

- Det blir alltid hack i kurvan d& och da men
det viktiga ar slutresultatet, inte hur det gick
den hir veckan eller det har kvartalet. Aktier
maéste ses som en langsiktig investering — som

Per Axelson.
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over tiden alltid gett ett battre utfall &n bank-
sparande. Det har med timing ar ocksa valdigt
svart, de flesta av oss har inte den 6verblick och
beredskap som krivs for att fatta kop-
och séljbeslut vid exakt ritt tidpunkt.
DA lonar det sig absolut battre att
halla fast vid det man trodde pa fran
borjan, att aktier langsiktigt gar battre
an rantor. De som ar glada idag ar de
som vagat tro pa aktiemarknaden,
fortsitter Per.

-Kan du ge nagra exempel?

—Om du satte in 100 000 kronor pa
ett rantekonto for 13ar sedan skulle
du haft runt 136 000 kronor idag. Men om du
valt att placera samma summa i Lannebo Sma-
bolag hade ditt sparande nu varit vart drygt
534:000 kronor! Det ar véldiga skillnader, trots
att 2000-talet inte varit ngot utpraglat aktie-
artionde med IT-bubbla, Lehmankrasch och en
del annat smolk i bigaren. Aven manadssparare
som sparat regelbundet under hela den tiden

har mer dn fordubblat sitt kapital. Visst ar det
bra att ha en buffert av rantesparande, men
bara en mindre del for niraliggande sparmal.
Historiskt sett har aktiefonder alltid varit en
béttre affar, siger Per Axelson.

- Vi far ju ofta radet att inte ligga alla dgg
i en korg - men Lannebo Fonder har ju ndstan
bara svenska bolag i fonderna?

—Faktum &r att svenska foretag ar sa val-
skotta att den svenska borsen klar varldsmark-
naderna med rage. Och de duktiga svenska
bolagen har ofta huvuddelen av sina intdkter
frén andra delar av varlden. Till skillnad fran
sina konkurrenter fran stora lander som USA,
Tyskland och Frankrike med flera kan de inte
forlita sig pa en stor hemmamarknad. De har
redan fran borjan tvingats ut pa den globala
arenan for att kunna véxa och har ofta hunnit
skaffa sig ett rejalt forsprang diar. Manga av dem
ar varldsledande i sina respektive branscher,
sa att placera i svenska bolag &r i hogsta grad
att placera globalt, sdger Per Axelson till sist. m



De mindre bolagen pa Stockholmsboérsen har gatt starkt i ar. I absolut
toppklass bland fonderna i Morningstars smabolagskategori med en
uppgang pa 44 procent hittar vi &nnu en gang

Vi fragar fondens forvaltare Fohan Stahl varfor det har gatt sa bra!

-JAG TYCKER MAN KAN SE pé en fondportfolj
som ett fotbollslag. Ska man vinna ligan kravs
det bade duktiga malgorare och ett bra forsvar.
Sé har det fungerat under 2013. Vi har lyckats
genom att undvika innehav som géatt riktigt da-
ligt samtidigt som nagra av vara storre innehav
utvecklats mycket positivt, berdttar Johan Stahl
som forvaltar Lannebo Smabolag.

Till arets stora glddjedmnen hor industrikon-
cernen Trelleborg och inkassoforetaget Intrum
Justitia, som funnits i portfoljen under flera ar.

- Nar vi investerade i dem var bada bolagen
lite missforstddda av marknaden och virdera-
des lagt, men vi var 6vertygade om att de hade
potential att n& hogre 16nsamhet. Sedan dess
har bolagen jobbat hért pa att renodla sina
strukturer och processer. Vinsterna har okat,
samtidigt som marknaden fatt upp 6gonen for
dem, helt enligt planen vi hade da. Efter ge-
nomforda omstruktureringar kan de nu agera
mer offensivt, sa jag tror de har mer kvar att
ge, siger Johan.

VAD AR DET DA som gor att smébolagen over-
lag utvecklas béttre an de lite storre Gver tid?
Forklaringen &r ganska enkel, menar Johan
Stahl - dtminstone i teorin:

—Alla bolag borjar i liten skala och nagra
vaxer sig stora med tiden. Det handlar om att
fanga upp dem vid ratt tidpunkt, nar de viaxer
som snabbast. Det ar det som gor just smébo-
lagsforvaltning sé intressant.

Under 2013 steg Stockholmsborsen mar-
kant, samtidigt som vinstprognoserna juste-

rades nedat. Sa kan det inte fortsédtta under
2014, enligt Johan:

—-Nu maste bolagen bérja leverera resultat
for att kurserna ska fortsatta uppat. Omajligt
ar det inte - ledande indikatorer visar pa en
forbattring. Varderingsmultiplarna ser ungefar
likadana ut for sma och stora bolag just nu, men
under de tvé senaste rapportperioderna var siff-
rorna fran smabolagen mycket battre. Méanga
smébolag har en stor del av verksamheten i Eu-
ropa, vilket kan leda till en resultatforbattring
om den europeiska ekonomin viander.

EN ANNAN POSITIV FAKTOR ir en 6kad forvarvs-
aktivitet i ndringslivet, menar Johan:

—-Maénga bolag sitter pa vilfyllda kassor, sa
vi kan nog rikna med fler affarer framover.
Det driver pa intresset for aktier. Candykings
instdllda borsintroduktion i elfte timmen ar
forstas ett pinsamt bakslag, men det finns flera
andra bolag som &r pé vig till Stockholms-
borsen den narmaste tiden. Det ror runt lite
i ménga forvaltares portfoljer och skapar nya
affarsmojligheter.

- For egen del tanker jag fokusera mycket pa
bolag som kan styra sina egen resultatutveck-
ling 1 hog grad, som till exempel finska Huhta-
miki. De producerar engéngsartiklar at inter-
nationella foretag som Starbucks, Kentucky
Fried Chicken och McDonald’s, och vixer fram-
gangsrikt med sina kunder pa nya marknader
over hela virlden. PA hemmaplan ser jag goda
mdojligheter for exempelvis Cloetta, avslutar en
forsiktigt optimistisk Johan Stahl. m

(Se sidan 17-18 for fondfakta och riskinformation)

LANNEBO SMABOLAG

Johan Stahl férvaltar Lannebo Smabolag.
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Infor julhelgen siankte Riksbanken den svenska styrrantan till 0,75 procent, samtidigt som man justerade
ned riantebanan - kanske ett tecken pa att en konjunkturuppgéang dnda inte ar sa néara forestaende som
det spekulerats om. Vi hor vad Anders Lannebo, styrelsordforande i Lannebo Fonder, har att siga!

—DET VAR INTE NAGOT ovintat besked for min
del. Riksbanken har ldnge varit fixerade vid
riskerna for en bostadsbubbla och hallit fast
vid en for hog ranteniva, sa det var ett steg i
ritt riktning.

- Du menar att det inte ror sig om nagon
bubbla?

—-Man har hivdat att hushéllens skulder
vaxer for snabbt, men den synen kan jag inte
dela. Sa ldnge den stigande skuldsittningen
matchas av stigande tillgangar ser jag ingen
sddan fara - inte minst som det byggs alldeles
for lite for att méta en vixande efterfragan pa
bostdder. Dessutom &dr rantan bara ett av manga
mojliga medel for att dimpa prisutvecklingen
pa bostader.

-Men riintan borde alltsa ha sénkts tidigare?

-Ja, det verkar som om skuldfragorna har
medfort att Riksbanken glomt sitt viktigaste
mal, nimligen att inflationen ska halla sig runt
2 procent. Just nu har vi inget inflationstryck
alls och den svenska kronan ar starkare dn pa
mycket linge, mycket pa grund av att vi inte
har hdangt med i omvérldens réantesdnkningar.

-Du brukar ju férespraka en stark kronkurs?

-Jo, det stimmer, bland annat eftersom
foretagen d& tvingas driva pa produktivitets-
utvecklingen nar de inte kan luta sig tillbaka
och lata en lag valutakurs stiarka konkurrens-
kraften. Men nu har kronan kanske varit lite for
stark lite for linge och det borjar kosta i form
forlorade jobb.

- Lagkonjunkturen har varit vardag i fem ar
nu, hur ldnge kan den fortsitta?

- Globalt sett star vi faktiskt infér en ny
situation, dir varldskonjunkturen inte verkar
vilja ta fart som den borde enligt gamla invanda
monster. Visserligen ser vi en liten battring i
USA, men Europa och resten av virlden ar en
besvikelse, med 14g sysselséttning och néstan
ingen inflation alls. Flera ledande ekonomer
menar till och med att stagnation borjar bli ett
slags normaltillstdnd - se till exempel pa Japan,
som haft ett decennium av mycket svag tillvaxt
trots nollrénta.

-Vad beror det pa?

- Anda sedan Lehmankraschen har vi haft
extremt laga rantor pa de flesta hall i virlden,
men det hjilper inte. Villradigheten ar stor,
stimulansatgirderna flodar men &dnda ser vi
ingen real dterhdmtning. Frigan om vilka
nya mediciner som kan tiankas fungera borde

»NU HAR KRONAN KANSKEE VAR
LANGE OCH DET BORJAR KOST.

toppa dagordningarna hos alla centralbanker,
ekonomer och politiker. Tidigare rdiknade man
med att konjunkturen skulle lyfta under hésten
2013, nu talas det snarare om det kommande
arsskiftet eller annu langre fram innan det ar
dags att dra i bromsen med hojda rantor. Sa
lange utvecklingen dr sd mycket svagare dn den
rimligen borde kunna vara lar stimulanserna
forséttta och jag ser dnnu ingen sluttidpunkt
den hér géngen.

-Vad hinder om vi far deflation?

- Deflation skulle kunna fa konsumtionsut-
vecklingen att stanna upp, men detta dr ganska
okdnda marker. Vi &r alla barn av inflations-
samhallet och har inte tinkt tanken pé nagot
annat. Helt klart har vi nagra spannande ar
framfor oss.

- Kan vi till och med fa negativa rintor?

—Otankbart ar det val inte, aven om det ar
svart att se hur det skulle ga till i praktiken att
ta betalt for inlédning.

IT LITE FOR STARK LITE FOR
\ I FORM FORLORADE JOBB «

- Hur paverkar da allt detta aktiemark-
naderna?

- Det finns all anledning att fundera kring
detta, eftersom inte minst Stockholmsborsen
har géatt mycket bra de senaste tva aren utan
nigon uppgéing i den reala ekonomin. Men
de allt ldgre rantorna har inte i forsta hand
gynnat investeringarna - vilket varit avsikten
- utan snarare tillgdngspriserna. I ett ldge
dér det inte finns nagra egentliga placerings-
alternativ kan aktiekurserna dnda utvecklas
starkt.

Det finns dock en risk att vi hamnar i en
overspekulerad marknad, s det giller att vara
mycket observant pa orimliga viarderingar. Det
ma vara frestande for manga att satsa pa spek-
takuldra kursvinnare, men det strider mot allt
vi pa Lannebo Fonder star for. Kan vi undvika
att dras med i yror och istillet satsa pa stabila
bolag finns det mycket som talar for en god
vardeutveckling framéver. m
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LANNEBO VISION, som placerar globalt i tlllvaxtbranscher som teknologl medla och bioteknik har gatt
starkt den senaste tiden (+28,5 procent tunder 2013) ~ sa starkt att Mormngstars betyg for de senaste
tre aren Ar femstjirnigt sedan i hostas. Hur bér dudig at, Claes Mura_nder? e

STKTAR MOT STJARNORNA"f'*****

—H_uvudanledningen ar helt enkelt .- Men nog finns detllindan“_tag?'_- a0 bolag med starka produktprogram,

tillampat klassiskt Lannebotdnk - att -Inte minst inom sociala media - | . men aven nyabolag som borjat visa
vdlja bra och rimligt virderade bolag, finns det bolag som ar mycket hogt " sin formaga att prestera Det jag just -

dga dem langsiktigt och Iata bolagens vérderade, pa nivéefs'o'rnjég's'erstora [ nu. l:lndwker ar vissa typer av hard-
utveckling gora jobbet snarare dn att svarigheter att motivera., Nar det' : varutlllve are_, dar marginalerna dr
gbra-manga kortsiktiga affirer. En inte finns rimliga anledmngar t|II en .° pressade, samtldlgt som teknikut--
hog omsittningstakt i fonden ar inget . | "extremvérdering - vilket skulle kunna" B vecklmgen mojliggor I6sningar med *
sjdlvindamal, dven om jag sjalvklart VETERETGEG forvantmngar pa' o en Iagre andel hardvara an tidigare.

hela tiden ser dver innehaven. Efter- framtlda lntjanlngsmoﬂlghéter hor 1.5 +=Du ser alltsd 2014 somett
som fonden har ett globalt mandat man vara for5|kt|g Bara drommar posmvt ar for fonden? - i
2 o 5 : : L Claes Murander forvaltar den

gar det ndstan alltid att hitta bolag rdcker inte som anledmng for att: _' - Aven om, konjunkturen fortfa- teknologitunga fonden Lannebo
som lever upp till vara krav. investera. R it rande ar lite svajlg finns det mycket Vision.

- Hur ser virderingarna ut inom _ -Dar skymtar Lannebofllosofm i annat som talar for teknologisektorn.
teknologisektorn nufortiden? framigen? . . ¢ o - A De strukturella forandrmgarna sker . . £

- Jag tycker inte de &r orimligt - Jo, vi foredvrar |nvester|ngar | snabbtdver hela virlden. Molntjans-  Fakta: Lannebo Vision

hdga. P/e-talen ligger i genomsnitt som gar att rikna’ pa, dir det. fmns s ter okar kraftlgt e-handeln vixer Storsta innehav: Google, Micro-
till och med lite lagre an for bolagen fundamenta att basera besluten pd .| snabbt moblldata fortsatter vaxa soft, Apple, Net Entertainment B, _

pa S&P500-listan - 500 av de ledande - snarare 4n att se aktiemarknaden, o1 OC_!_I overgang_en fran vanliga mobiler Qualcomm. .

bolagen pa New York-borsen. Detta som ett hasardspel, Det finns bolag | tillsmartphones accelererar i utveck-

trots att tillvixtforvintningarna r | darute med bade god tillvixtpotential : "lin'gsléinderna Visst ar konkurrensen  Utveckling 2011: -1%
hégre for teknologibolagen, sa liget och mattlig virdering! Det handlar | tuff, men branschen &r inte mogen &n Utveckling 2012: +10 %
kdnns ganska attraktivt dver lag. ofta om stabfl_a och virldsledande | s3 det finns mojligheter kvar! m Utveckling 2013: +28 %

»V/I FOREDRAR INVESTERINGAR SOM GAR 3
ATT RAKNA PA, DAR DET FINNS FUNDAMENTA —
ATT BASERA BESLUTEN PA«

A e e

(Se sidan 17-18 for fondfakta och riskinformation)
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Kraven pa rapportering och detaljreglering av finansmarknaden vixer lavinartat — trots att forskning
pekar pa att tilltagande detaljregleringar kan stélla till med fler problem in de l6ser.

Forskning pagar: Motverkar
nya regleringar sina sytften?

EFTER DE SENASTE ARENS finansiella
problem har regleringsivern 6kat med
raketfart for att minska risken for
framtida kriser. Baseloverenskommel-
sen frén 1988 lade grunden for dagens
regelverk inom EU:s finansmarknad
och omfattade 30 sidor. Nar de forslag
som nu behandlas har omvandlats till
detaljerade EU-regleringar berdknas
resultatet bli 6ver 60 000 sidor.

Enorma kostnader

-Ingen méanniska har en chans att
6verblicka sd mycket, sd resultatet
blir en snabbt vixande kontrollap-
parat. Uppskattningsvis runt 70 000
arsarbeten gar at bara till detta inom
EU-omradets banksystem, vilket for-
stés 1 slutandan drabbar kunderna,
menar docent Johan Eklund, som
driver ett flerarigt forskningsprojekt
kring reglering av komplexa system i
Entreprenorskapsforums regi.

Detaljstyrning motverkar syftet
- Regleringarna inférs med goda
intentioner, men med svagt veten-
skapligt stod. Man vet inte om nya
detaljregler verkligen bidrar till mins-
kade risker — mycket tyder pa att det

kan vara tvirtom. Man attackerar ofta
ett specifikt omrade utan att se till
effekterna for helheten. I virsta fall
forsamras finansmarknadens funk-
tion i stort, utan att det ursprungliga
problemet l6ses. Det har till exempel
gjorts tester dar det visat sig att de
nya komplicerade kapitaltacknings-
reglerna inte skulle ha lyckats med att
identifiera vilka banker som riskerade
att gd omkull i samband med Leh-
mankraschen. Da kanske man borde
fraga sig om reglerna alls borde ha
inforts, menar Johan Eklund vidare.

Enkla regler ofta effektivare

Forskning visar att enkla tumregler kan
vara vl sé effektiva nir det handlar
om komplexa system dir de okdnda
faktorerna ar manga. Att till exempel
prognostisera utgéngen av en ligamatch
i fotboll baserat pa stora mangder av
historisk statistik ger inte battre traff-
sidkerhet &n en enkel koll av spelarnas
dagsform. Detsamma har visat sig gélla
pa manga andra omraden, som till ex-
empel att forutse laviner - och kanske
dven finansiella kriser.

-Enkla beslutsmodeller ar oftast
bédttre ndr man har begridnsade data

Sa tycker Lannebo Fonders VD Goéran Espelund i regleringsfragan:

Regleringar kan ge samre avkastning

- Vi pa Lannebo Fonder véilkomnar en mer nyanserad debatt
kring de senaste arens regleringsiver som i mangt och mycket
ar initierad fran Bryssel. Syftet &r naturligtvis gott men man
inser snart att den typ av detaljreglering som fér narvarande
sker ofta missar malet. Dar regler kommer in gar ibland det
sunda férnuftet ut - sddana exempel finns tyvérr. Det gar inte
heller att blunda for att de 6kade kostnader som den stora
regelbdrdan for med sig maste betalas av nagon. Att de enbart

modan vart.

kommer att bdras av de finansiella féretagen i form av mins-
kade vinster &r inte troligt. Annu vérre ar det dock om reg-
lerna leder till beteenden som i slutdndan inte dr optimala for
kundernas avkastning pa lang sikt, vilket vi ocksa kan se ten-
denser till. Dessutom &r det nog tyvérr s att vi trots alla regler
inte har sett den sista finansiella krisen i varldsekonomin
- i sadana fall kan man ju atminstone fraga sig om det var

att utgé fran. For att en mer avancerad
modell ska ge sdkrare resultat kan
det kriavas observationsperioder pa
flera hundra &r, vilket sjalvklart inte ar
rimligt. Bland ekonomer dr insikterna
om dessa forhallanden val etablerade,
men gehoret bland lagstiftarna ar
svagt sd har langt. Tvartom kommer
det en strid strom av nya forslag som
ytterligare 6kar kontrollbérdan utan
att man vet om de faktiskt gor nytta,
sdger Johan Eklund till sist. m

Entreprendrskapsforum

Entreprendrskapsforum dr ett oberoende, nét-
verkshaserat forskningsinstitut som till drygt
hdlften finansieras med offentliga medel viainn-
ovationsmyndigheten Vinnova, Tillvaxtverket,
Néringsdepartementet och Orebro Universitet,
men dven av foretag, forskningsstiftelser och
ndringslivsorganisationer. Férutom att bedriva
egen forskning bjuder man in till debatt och
samverkan i manga olika former for att bygga
broar mellan akademi och samhdlle.

Vill du fordjupa dig i amnet hittar du en utfor-
lig artikel ur Ekonomisk Debatt om regleringars
effekter av Johan Eklund och Pontus Brauner-
hjelm pa http://nationalekonomi.se/node/1588.

Johan Eklund.

»MAN VET INTE
M

VERK-
IGEN BIDRAR
ILL MINSKADE
ISKER«

I
R
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Lannebo Direkt tar tempen pa radgivningsbranschen och dess kunder genom en
pratstund med Anders Olofsson och Fens Forsberg fran Placerum i Umea.

Omvand logik

— manga har missat uppgangen

PLACERUM &r ett oberoende radgivningsforetag
som i stor utstrackning jobbar med diskretionar
forvaltning &t runt 2500 privatkunder, men
dven med pensions- och forsakringslosningar
for cirka 550 foretagskunder.

-Typkunden &r en privatperson pa femtio
plus som har sparat ihop en eller ett par mil-
joner, eller ett foretag med 6verskottslikviditet
att placera, beréttar Anders Olofsson som ar
placeringsradgivare och marknadsansvarig pa
Placerum, som har 13 anstéllda och forvaltar
cirka 1,8 miljarder kronor.

- Hur ser det ut med riskvilligheten efter
nagra oroliga ar i virldsekonomin - bérjar den
atervinda, eller ir det rintesparande som
gdller annu?

- Riskaversionen ar fortfarande betydligt
storre dn fore finanskrisen och manga bade
tanker och agerar vildigt kortsiktigt. Man
kan vil sdga att kunderna fortfarande ar lite
nervosa. Turerna kring hanteringen av USA:s
budgetunderskott fick till exempel ménga att
vilja flytta om i sina portfoljer, vilket man kan
tycka att det inte borde gora for den som tanker
langsiktigt. Det har forstas ocksé lett till att
maénga fortfarande har en mycket storre andel
av sitt sparande pa rantebarande konton dn de
borde ha - inte minst i langa obligationsfonder,
som har en hogre risk 4n de flesta 4r medvetna
om, menar Jens Forsberg som ar portfoljforval-
tare pa Placerum.

- Detta trots att Stockholmshdrsen
gatt upp rejilt tva ar i rad nu?

- Kortsiktigheten gor ménga oroliga, man
tanker hela tiden att "nu har borsen gatt upp
en tid, da vinder den snart nedat, men jag
vantar och ser ett tag till”, och riskerar darmed
att missa hela uppgangen. Ménga kliver av pa
botten och hoppar pa borsen igen nar kurserna
ir pa vag att toppa - det dr en omvénd logik som

12 | LANNEBO DIREKT 1/2014
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»MANGA KLIVER AV PA
BOTTEN OCH HOPPAR PA IGEN
NAR KURSERNA AR PA VAG
ATT TOPPA - EN OMVAND
LOGIK SOM INTE FUNGERAR«

inte fungerar. Direkt efter Lehmankraschen nar
kurserna stod pa botten var det ingen alls som
ville képa. Ar det femtioprocentig rea pa klider
slass koparna om att f4 handla, men inte nar
det giller aktier!

-Var kommer kortsiktigheten ifran?

- Informationsflodet dr oerhort mycket
storre dn for bara nagra ar sedan. Nu kan vem
som helst folja borskurserna l6pande under
hela dagen och benédgenheten att reagera blir da
storre. Det har i sig inte medfort att fler jobbar
aktivt med sina placeringar - men de som gor
det stéller kanske mer medvetna fragor idag,
fortsitter Jens.

- En sadan mentalitet maste vil ga
att vanda?

-Det ar fa som har bade den tid och den
kunskap som behovs for att fa till rétt timing i
sina placeringar. En stor andel av vara kunder
har dock valt att ge oss diskretiondra for-
valtningsuppdrag med mer eller mindre fria

hénder - ofta ger de oss full frihet och darmed
ett allokeringsmandat i spannet 0-100 procent
aktier respektive rantepapper. Det ger oss
optimala forutséttningar att hjélpa dem till
bista mojliga avkastning, menar Anders och
Jens héller med:

-Manga ser marknaden bara som svart eller
vit, konto eller aktier, trots att det finns gott om
alternativa medelvigar for den som inte vill
exponera sig helt for aktiemarknadens risker.
Aven pa rintesidan finns det manga intressanta
alternativ till kontosparande, bara man vet var
man ska leta - kunden sjilv hittar kanske bara
en brakdel av det som finns.

- Tanker svensken ritt kring sitt
sparande i dvrigt?

- De flesta sparar med sikte mot ekonomisk
trygghet efter pensioneringen. Det innebar
oftast ett tidsperspektiv pa femton, tjugo eller
kanske trettio ar, men den tilltagande kortsik-
tigheten gor att man snarare agerar som om
placeringshorisonten bara var ett par-tre ar.
Vi framhaller alltid vikten av att vara langsiktig
och inse att kortsiktiga kursrorelser trots allt
har vildigt liten betydelse i det langa loppet,
berittar Jens vidare.

-Nar det ar oroligt pa borsen under en tid
ar det konstigt nog alltid de som har de allra
forsiktigaste placeringarna som hor av sig forst
- de som verkligen inte behé6ver oroa sig. De
som har valt en lite mer offensiv installning
héller sig lugna i betydligt storre utstrackning,
fyller Anders i.

-Vad bhor jag da tinka pa nir det giller
pensionsfragan?

- Ar du mitt uppe i yrkeslivet kan det vara
svart att forestélla dig livet vid pensioneringen
om kanske 20-30ar. Vilket ldage befinner du
digi och vad vill du kunna gora? Tror du att du
kommer att vilja sluta jobba i fortid - eller hin-



ner du dndra &sikt innan det blir dags?
Ett par ar plus eller minus kan gora
stor skillnad och de flesta har nog inte
raknat s detaljerat pa vad det skulle
innebdra. Att pensionera sig vid sextio
med en draglig inkomst kan krava
mycket stora avsdttningar under de
aktiva aren, sarskilt om du inte borjar
fundera i de banorna forran nagra fa
arinnan. Darfor ar det viktigt att rikna
igenom alternativen tillsammans med
en oberoende radgivare, siger Jens.

-Vi méter ju huvudsakligen man-
niskor som har god ekonomi, men
dven bland dem borde manga borja
manadsspara mycket tidigare i livet.
Det ar tiden i kombination med rinta-
pé-ranta-effekten som ger de stora
resultaten - och det handlar mer om
att bygga upp en vana dn om att ha rad.
Sparandet méarks snart inte alls nér det
sker automatiskt, menar Anders.

- Hur tanker ni infor det nya bors-
aret?

—Nu krivs det att foretagen borjar
leverera vinster for att motivera sina
varderingar. Vi kan inte rdkna med
draghjélp av nagot kraftigt konjunk-
turlyft, men eftersom det finns fa al-
ternativ till aktier i det ldga ranteldget
kan borsen dnda utvecklas bra. Infor
2014 har vi undervikt for USA-aktier,
medan bade Europa och Sverige ser
intressantare ut. Men vi foljer ut-
vecklingen mycket noga och kan med
kort varsel gora omallokeringar i vara
diskretionira portfoljer om det skulle
behovas. Och sa undviker vi statsobli-
gationer, det hoppas vi alla gor! m

Jens Forsberg, portfoljforvaltare och Anders Olofsson, place-
ringsradgivare tillsammans med kollegan Pia Lindberg som &r
forsdkringsassistent - alla pa Placerum i Umea. Foro: BILD | NORR
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LANNEBOS DOLDISAR

Smabolagsforvaltning har varit en
av Lannebo Fonders specialiteter
sedan firman grundades. Vilket
gor det naturligt att vi ocksa for-
valtar tva fonder som investerar i
de allra minsta bolagen.

— GRANSEN FOR ATT RAKNAS som smabolag sétts
ofta till ett borsviarde som ska vara mindre an
1procent av det totala vardet av alla bolag pa
Stockholmsborsen. For MicroCap-klassifice-
ring gar den grdnsen redan vid 0,1 procent
- men eftersom det motsvarar ett borsviarde
mellan fyra och fem miljarder dr det dnda inte
sarskilt smé foretag det handlar om, beréattar
Johan Lannebo som forvaltar badda fonderna
med Claes Murander som medforvaltare.

For fonderna finns det ingen nedre begréans-
ning i borsviarde - och det &r storleken vid
investeringstillfallet som avgor klassningen.
Ettbolag som vixer ur klassificeringen far alltsa
vara kvar i fonden, men innehavet kan d& inte
kompletteras. I portf6ljerna dterfinns mer eller
mindre kinda namn som till exempel Nordnet,
Addtech, Lagercrantz och Nederman.

Okat nordiskt fokus framdver

Fondbestimmelserna medger investeringar i
hela Norden men for narvarande ar endast tva

Johan Lannebo tillsammans med Robin Pettersson,
ny analytiker i MicroCap-teamet.
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Fakta: Lannebo MicroCap

Utveckling 2011: -12%
Utveckling 2012: +15%
Utveckling 2013: +44 %

Storsta innehav:

Addtech B (hdgteknologiska produkter och I6sningar)
Nederman (miljoteknik)

Net Entertainment B (programvaror)

Transmode (telekom)

Systemair (ventilation)

investeringar i bolag utanfor Sverige. Det ska
det dock bli dndring pa:

- Vi har precis forstarkt teamet med Robin
Pettersson, som ar analytiker och kommer att
dgna sig sarskilt at att bevaka marknaderna i
véra grannldnder. Det kommer sékert att bli fler
nordiska bolag i MicroCapfonderna framéver,
sager Johan.

Bara for institutioner
Men hur kommer det sig att valdigt fa hort talas
om fonderna?

-Fonderna skapades pa begéran av ett fatal
stora institutionella investerare, som tyckte
omradet var intressant och ville investera i
fonder med koncentrerade portfoljer. Bida
fonderna ar dessutom stangda for nya insatt-
ningar tillsvidare, sé att fondernas storlek inte
ska begridnsa mojligheterna att agera effektivt
pa marknaden. Men eftersom fondernas namn
dyker upp hér och var kan det dnda vara pa sin
plats att beritta lite om dem, forsétter Johan.

Framgangsrik koncentration
-MicroCapfonderna bestar vardera av 25-30
innehav och vi letar aktivt efter sma bolag med
potential att bli betydligt storre. Hittills har
det gatt mycket bra — bade i absoluta tal och i
jamforelse med liknande fonder, menar Johan:

-2013 var de upp 44 procent, alltsé betydligt
mer dn Stockholmsborsens generalindex och
béttre an sitt jamforelseindex. Mest nojd ar
jag med teknikhandelskoncernen Addtech,
som varit en véldigt bra investering till 1ag risk.
Lagercrantz ar ett annat hgpresterande bolag
av liknande karaktir som ocksd gétt bra. Bada
har mycket diversifierade verksamheter med
fin tillvaxtpotential.

Blir det aktuellt att ater 6ppna fonderna s&
smaningom - eller kanske starta en MicroCap
I11? frégar vi till sist - och Johan Lannebo
tvekar inte:

-Nej, vi har fullt upp med att fokusera pa
att gora det vi redan gor pa ett sa bra sdtt som
nagonsin ar majligt! m

(Se sidan 17-18 for fondfakta och riskinformation)



Stafettvaxling
i sjukampen

Som minnesgoda ldsare vet sponsrar
vi pa Lannebo Fonder de sjukampande
systrarna Linde sedan en lang tid
tillbaka. Strax fore jul fick vi besok av
Frida och Sofia, som hade bade glada
och trakiga nyheter...

VI BORJAR MED DET TRISTA. Under landskam-
peniborjan pa juniisomras slog Frida upp en
gammal skada i armbéagen, som forvirrades
sa illa att hon férmodligen aldrig kommer att
kunna kasta spjut riktigt bra igen, vilket satter
stopp for fortsatta framgangar inom sjukam-
pen. Sé Frida har bestamt sig for att dra ner
rejalt pa idrottandet framover:

- Sponsorstodet fran Lannebo har bidragit
till att jag kunnat satsa helhjartat i flera ar. Det
arjag valdigt tacksam for och det kidnns otroligt
trist att tvingas 1agga ned - men det finns inte s&
mycket att gora nar kroppen siger ifréan, siger
Frida som nu kommer att ldgga all sin energi
pé ekonomistudierna vid Handelshgskolan i
Goteborg istillet.

FOR LILLASYSTER SOFIA har det senaste halv-
aret varit desto mer givande, med bland annat
fyra landslagsuppdrag. P4 Junior-EM i Italien
passerade Sofia for forsta gangen dromgransen
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Frida och Sofia Linde - sjukampande systrar sponsrade av Lannebo Fonder. Nu ldgger storasyster Frida (tv) av
- medan lillasyster Sofia (th) gar fran klarhet till klarhet med medaljer om halsen.

6000 poang med god marginal och tog hem
en silvermedalj. Senior-VM i Moskva var inte
riktigt lika lyckosamt, men resulterade &tmins-
tone i ett nytt personligt rekord pa 800 meter.
Hostens traning har ocksa flutit pa bra.

- For att vissa formen maximalt infor
sdsongens fOrsta tavlingar aker jag pa ett tra-

ningsldger i Sydafrika, dér forutsdttningarna
ar fantastiskt fina. Sedan ska det bli riktigt
kul att ge jarnet, sdger Sofia innan systrarna
drar vidare.

Vi pa Lannebo Fonder haller forstas tum-
marna for Sofia, och onskar samtidigt Frida
lycka till med studierna! m

Baste Nobelpristagare - visst fungerar aktiv forvaltning!

En av 2013 ars Nobelpristagare i ekonomi, professor Eugene Fama fran University of Chicago, inledde sitt Sverigebesék med att i en
intervju i SVT drastiskt saga aktivt forvaltade aktiefonder och forespraka rena indexfonder med laga avgifter. Lannebo Fonders VD

Goran Espelund haller inte riktigt med:

- Professor Fama begar ett fundamentalt
misstag, eftersom han i sin forskning jamfor
alla aktivt forvaltade fonder. Oavsett pa vilket
omrade du samlar in statistik kommer resul-
tatet att bli en normalférdelningskurva om
antalet uppgifter ar tillrickligt stort. Oversatt
till aktivt férvaltade fonder innebdr det att du
kommer att hitta nagra som gar valdigt bra,
nagra som gar mycket sémre &n index och ett
stort antal som hamnar mittemellan. Snittet
for alla aktiva fonderna hamnar da runt nol-
lan, det vill siga att de gar ungefar som index.
utfallet for den som vdljer aktivt forvaltade

fonder skulle d& bli detsamma som fér en
billigare indexfond.

Det kan mdjligen stimma om du som
sparare bara later slumpen avgora valet av
fond. Men varfér skulle du vilja vdlja bland
fonderna som underpresterar? Eller for den
delen fonder som bara utger sig for att vara
aktivt forvaltade, vilket vi sett skrammande
exempel pa den senaste tiden. Valjer du istéllet
erként duktiga forvaltare med bevisad formaga
att sla index dver tid har du betydligt storre
mojligheter att fa en battre avkastning an den
som ndjer sig med en indexfond bara for att

den ser "billig” ut pa papperet. Urvalsverk-
tygen finns tillgéngliga for alla - en stund pa
till exempel Morningstar eller Fondkollen ger
tydliga besked om vilka férvaltare som sticker
ut fran méngden.

Jag skulle vilja hora den gode pristagaren
forklara varfor han hellre skulle vélja en in-
dexfond &n till exempel Lannebo Smabolag,
som 6ver de dryga tretton ar den funnits
slagit savél generalindex som smabolagsindex
med mycket breda marginaler. Battre bhevis
for att aktiv forvaltning verkligen fungerar
finns knappast!

FOTO: PASCAL LE SEGRETAIN/GETTY IMAGES

En av ekonomipristagar-
na 2013 var professor
Eugene Fama.
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Hallbarhet - en sjilvkiarhet!

Lannebo Fonders certifiering for FN:s
PRI-program - Principles for Respon-
sible Investments - som vi berdttade
om i Lannebo Direkt for ett ar sedan

- blev klar i september. Maria
Nordqvist berdttar mer!

— CERTIFIERINGEN gick helt enligt planen, efter-
som vara strategier var grundligt genomtéankta
langt i forvag. Det hela fungerar ungefar som
en ISO-certifiering pé kvalitets- eller miljo-
omrédet - var kommande rapportering ar det
som avgor fortsatt PRI-status. Forsta rapport-
tillfallet blir formodligen i slutet av september,
da det bedoms om vi gjort tillrdckliga insatser
for att fortjana certifieringen, berattar Maria.

-Vilka insatser kan det réra sig om?

- Framforallt har vi borjat triffa bolagen
vi investerar i for att diskutera héllbarhetsas-
pekter i stort och lara oss mer om hur de sjalva
arbetar med de hir fragorna. Samtidigt har
vi o6kat pa vara egna kunskaper med interna
utbildningar och seminarier, fortsitter Maria.

- Far det nagon effekt ute i foretagen?

- Borsbolagen kdnner absolut en press att
ta hallbarhetsfragorna pa storre allvar an forr.
Deras kunder dr mer medvetna 4n ngonsin,
béade media och politiker trycker pa — och nu
ocksa deras dgare i allt storre utstrackning.
Maénga har kommit langt redan, men jag tror
att vi faktiskt kan gora skillnad i de mindre
bolagen dar vi ofta hor till de storsta dgarna. De
har kanske inte alltid de resurser som behovs
for att halla koll pa alla villkor hos varenda
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Maria Nordqvist mirker av en stérre medvetenhet kring héllbarhetsfragorna ute bland bolagen.

underleverantor runtom i viarlden. Men ingen
kan i langden blunda for missférhallanden
och vi upplever att de verkligen lyssnar pa oss,
menar Maria.

- Hur paverkar de hir fragorna era
placeringar?

- Att jobba med hallbarhetsfragor pa ett
seriost sitt ser vi som en sjalvklar hygienfaktor
for varje bolags verksamhet. Har de inte for-
statt att det inte dr okej med barnarbete, ore-
nade utslapp eller att rycka pdlsen av levande

=PRI

Principles for
Responsible
Investment

kaniner kanske det finns annat de inte heller
fattar. Sadant kan forsimra deras konkur-
rensformaga pa sikt och gora dem till en dalig
investering. Annars innebér certifieringen
ingen forandring i var forvaltningsfilosofi, det
handlar mer om att lata hallbarhetsaspekten
finnas med i alla diskussioner. Det kidnns bra
att vi kan dra vart stra till stacken och det ver-
kar glidjande nog som att allt fler fondbolag
borjar arbeta pé det hir sittet, avslutar Maria
Nordqvist. m

FN:s direktiv for ansvarsfulla investeringar, UNPRI (United Nations Principles for Responsible Investment) arbetar
for att 6ka forstaelsen och samarbetet kring ansvarsfulla och hallbara investeringar. Grunden for arbetet ligger i sex
principer som sammanfattar vad som férvdntas av de undertecknande foretagen.

1. Vi ska beakta milj6-, samhélls- och dgarstyrningsaspekter i vara investeringsanalyser och placeringsbeslut.

2. Vi ska vara aktiva dgare och inférliva miljo-, samhélls- och dgarstyrningsaspekter i vara riktlinjer och i vart arbete.
3. Vi ska verka for en storre 6ppenhet kring miljo- och samhallsfragor samt dgarstyrning hos de féretag som vi placerar i.
4. Vi ska aktivt verka for att dessa principer f6ljs i finansbranschen.

5. Vi ska samarbeta med andra for att folja principerna sa effektivt som majligt.

6. Vi ska redovisa vad vi gor och hur langt vi har natt i vart arbete med att félja principerna.



3 VARA FONDER - UTVECKLING UNDER 2013

1. Lanneho Mixfond

Forvaltare: Magnus Matstoms, Charlotta Faxén.
Aktivt forvaltad blandfond som vaxlar mellan ak-
tier och rintebédrande dverlatbara viardepapper.
Investeringarna gors framst i Sverige. Fonden far
placera mer an 35 % av fondmedlen i obligationer
och andra skuldférbindelser som givits ut eller
garanterats av en stat eller kommun i Sverige.
Fonden i korthet: Under 2013 steg Lannebo Mix-
fond med 14 %. Detta var nagot béttre &n andra
blandfonder pa den svenska marknaden men
nagot lagre dn jamforelseindex. Vid drets borjan
var andelen aktier 57 % men har successivt dkats.
Vid arets slut uppgick aktieandelen till 65%.
Bg 5563-4612.

2.Lanneho Smabolag

Férvaltare: Johan Stahl. Aktivt forvaltad aktie-
fond som placerar i sma och medelstora bolag
i Norden, med tonvikt pa Sverige. Fonden i
korthet: En 6kad riskvillighet under 2013 var
positiv for aktiemarknaden och speciellt for
de mindre bolagen som fonden investerar i.
Carnegie Small Cap Return Index steg med
37 % medan Lannebo Smabolag steg med 44 %.
Fondens stérre innehav, Trelleborg och Intrum
Justitia, utvecklades starkt under 2013 drivet
av bra vinstutveckling. Aven NCC-aktien var
en viktig bidragsgivare till fondens utveckling.
Bg 5563-4620.

3.Lannebo Smabolag Select
Forvaltare: Mats Gustafsson. Aktivt forvaltad
aktiefond (specialfond) som placerar i sma och
medelstorabolagiNorden, med tonvikt pa Sverige.
Fonden har friare placeringsregler an en vanlig
aktiefond vilket ger forvaltaren storre mojlig-
heter. Fonden i korthet: Fonden har utvecklats
battre n bérsen som helhet, bla tack vare stark
kursutveckling i mindre konjunkturkdnsliga
foretag, framfor allt Intrum Justitia. Under andra
halvaret utvecklades dven flera tillverkande
bolag med hog andel forsdljning i Europa bra,
ddribland NIBE. Inget enskilt innehav har haft
nagon pataglig negativ inverkan pa fondens ut-
veckling. Arets stérsta investeringar har gjorts i
ICA Gruppen och BillerudKorsnds. Minsta in-
sattningshelopp: 100 000 kr. Bg 5578-8004.

4. Lanneho Sverige

Forvaltare: Lars Bergkvist, Martin Wallin. Aktivt
forvaltad aktiefond som placerar pa den svenska
aktiemarknaden. Fonden i korthet: Stockholms-
borsen (SIXPRX) steg med 28 % under 2013
medan Lannebo Sverige steg med 25 %. Aktier
som gynnade fondens utveckling var framfor
allt Nobia, +109 %, Swedish Orphan Biovitrum,
+82% samt Trelleborg, +64 %. Aktier som bi-
dragit negativt till fondens utveckling ar Lundin
Petroleum, -16 %, Sandvik, -9% samt Volvo,
-2%. Bg 5563-4604.

5. Lanneho Sverige 130/30

Forvaltare: Lars Bergkvist, Martin Wallin.
Aktivt forvaltad aktiefond som placerar pa den
svenska aktiemarknaden. Fondbestammelserna
ger forvaltarna friare placeringsmdjligheter ge-
nom mojligheten att bla blanka aktier. Fonden
i korthet: Stockholmshdrsen (SIXPRX) steg med
28 % under 2013 medan Lannebo Sverige 130/30
ocksa steg med 28 %. Aktier som gynnade fondens
utveckling var framfor allt Nobia, +109 %, Nokia
+103 %, samt Swedish Orphan Biovitrum, +82%.
Aktier som bidragit negativt till fondens utveckling
ar Lundin Petroleum, -16 % Sandvik, -9 % samt
Volvo, -2 %. Volvo, -2 %. Skillnaden i utfall jam-
fort med Lannebo Sverige beror huvudsakligen
pa innehavet i Nokia. Bg 346-3585.

6. Lannebo Sverige Flexibel
Forvaltare: Magnus Matstoms, Charlotta Faxén.
Aktivt forvaltad aktiefond som har bredare pla-
ceringsregler an en vanlig Sverigefond. Exempel-
vis kan enskilda innehav uppga till 20 % av fond-
formogenheten och de fem storsta innehaven
kan uppga till 60 % av densamma. Upp till 25%
av fondférmdgenheten kan placeras i svenska
rantebdrande vardepapper. Fonden i korthet:
Lannebo Sverige Flexibel startade den 16 maj
2013. Sedan start har fondens andelskurs stigit
med 7%, vilket var sdmre dn dess jamforelse-
index som steg med 10 %. Endast tillganglig
via Skandia.

7.Lanneho Utdelningsfond
Forvaltare: Lars Bergkvist, Martin Wallin. Aktivt
forvaltad aktiefond som placerar pa den svenska
aktiemarknaden. Fonden tar affarsetiska faktorer
i beaktande genom att vdlja bort bolag inom
branscherna tobak, alkohol, vapen, spel och
pornografi. Fonden ger en &rlig utdelning pa minst
5% av fondférmdgenheten vid drets slut. Fonden
i korthet: Stockholmshdrsen (SIXRX) steg med
28 % under 2013 medan Lannebo Utdelningsfond
ocksa steg med 28 %. Aktier som gynnade fondens
utveckling var framférallt Nobia, 109 %, Swedish
Orphan Biovitrum, +82 %, samt Trelleborg, +64 %.
Aktier som bidragit negativt till fondens utveckling
dr Cision, -33%, Sandvik, -9 % samt Volvo, -2 %.
Minsta insdttningsbhelopp: 100 000 kr.

Bg 653-9894.

8. Lanneho Vision

Forvaltare: Claes Murander. Aktivt forvaltad
aktiefond som placerar i globala tillvéxtforetag.
Fonden i korthet: Under 2013 steg Lannebo
Vision med 28 % vilket kan jamfdoras med MSCI
World Tech 10/40 som steg med 30 % i svenska
kronor. Den amerikanska dollarn forsvagades
med 1% mot den svenska kronan, vilket pa-
verkade fonden negativt. Fondens tva stérsta
innehav, Google och Microsoft, har utvecklats
starkt med uppgangar pa 55 respektive 40 %.
Bg 5563-4638.

9. Lannebo Likviditetsfond

Forvaltare: Karin Haraldsson. Kort rantefond
som placerar i svenska rantebarande vardepap-
per. Fonden far placera mer &n 35 % av fondmed-
len i obligationer och andra skuldférbindelser
som givits ut eller garanterats av en stat eller
kommun i Norden. Fonden i korthet: Avkast-
ningen i Lannebo Likviditetsfond blev 2,8 %
under 2013. OMX Statsskuldvdxelindex steg
under perioden med 0,9 %. Kreditspreadarna
pa féretagsobligationer gick ihop vilket bidrog
positivt till fondens utveckling. Fondens rante-
kénslighet var 1ag under perioden vilket gjorde
att den klarade sig bra mot stigande langréntor.
Bg 5314-9837.

10. Lanneho Corporate Bond

Forvaltare: Karin Haraldsson. Aktivt forvaltad
lang réntefond som placerar i nordiska foretags-
obligationer med tonvikt pa Sverige. Fonden far
placera mer dn 35% av fondmedlen i obligationer
och andra skuldférbindelser som givits ut eller
garanterats av en stat eller kommun i Norden.
Fonden i korthet: Avkastningen i Lannebo Cor-
porate Bond blev 5,4 % under 2013. Nasdag OMX
Credit SEK Index steg under perioden med 2,8 %
Kreditspreadarna pa féretagsobligationer gick
ihop vilket bidrog positivt till fondens utveckling.
Fondens rantekénslighet var ldg under perioden
vilket gjorde att den klarade sig bra mot stigande
langrantor. Bg 303-5318.
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Har hittar du
Lannebo Fonder!

Det lattaste sittet att nd oss pa &r att ringa
var kundtjanst pa 08-56225222, eller ga in
pa var hemsida www.lannebofonder.se.
Dar kan du snabbt fa fram de blanketter som
behdvs for att kdpa byta och salja fonder. Nar
du blivit registrerad som kund kan du ocksa
betala direkt till respektive fonds bankgiro-
nummer. Vi rekommenderar alltid att du tar
del av faktablad och informationsbroschyrer
innan du investerar i vara fonder. Dessa
hittar du pa var hemsida. De kan givet-
vis dven rekvireras per telefon eller e-post,
info@lannebofonder.se.

Vill du diskutera olika fondalternativ med
en personlig radgivare pa hemmaplan innan
du fattar beslut om en investering kan du van-
da dig till flertalet banker, forsakringsbolag
och fristaende fond/forsikringsformedlare.

Sex av vara fonder finns ocksa represente-
rade inom ramen for premiepensionssyste-
met. Dar kan du byta fonder utan nagra skat-
tekonsekvenser. Kontakta Pensionsmyndig-
heten for byte!

Du kan dessutom spara i manga av vara
fonder (dven inom Individuellt Pensionsspa-
rande/IPS och pa Investeringssparkonto) pa i
stort sett samtliga fondtorg, som tex Avanza
och Nordnet och flera banker.

Spara direkt!

Du bor alltid borja med att ta del av fondernas
informationsbroschyrer och faktablad som
finns pa hemsidan eller kan rekvireras fran
var kundtjanst. Ar du ny kund maste du sedan
forst fyllai och underteckna en kundanmdlan
(med e-legitimation eller nedladdad blankett
fran hemsidan). Tillsammans med blanketten
behdver vi ocksa en bevittnad kopia av en
giltig ID-handling - Ids mer under ”Sa handlar
du véra fonder” pa www.lannebofonder.se.

Nar du sedan gor din insattning anger du
pd inbetalningsavin personnummer, organi-
sationsnummer eller fondkontonummer, sa
hamnar dina pengar rétt. Du kan ocksd fa
automatiska dverforingar till bade dina egna
och barnens - eller ndgon annans - fonder vid
valfria tidpunkter. Obs! Du kan inte gora en
inbetalning utan att forst vara registrerad
som kund. Minsta insattningsbelopp ar 100 kr,
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utom for specialfonderna Lannebo Smabolag
Select och Lannebo Utdelningsfond.

Stammor och
valberedningar 2013
LANNEBO FONDER HAR UNDER 2013

MEDVERKAT VID BOLAGSSTAMMOR |
FOLJANDE BOLAG:

Addtech, Avanza, Avega, Beijer Alma, Beijer
Electronics, BTS Group, Byggmax, CellaVision,
Cision, Clas Ohlson, Cloetta, Concentric, DGC
ONE, Duni, Fagerhult, G&L Beijer, HiQ, Holmen,
Hogands, IFS, Indutrade, Intrum Justitia,
Kabe, Knowit, Lagercrantz, Lindab, Loomis,
MTG, NCC, Nederman, Net Entertainment, Net
Insight, Nibe, Nobia, Nolato, Nordnet, OEM
International, Proact, RaySearch, ReadSoft,
Rejler, Scania, Securitas, SkiStar, Sweco,
Swedol, Systemair, Transmode, Trelleborg,
Trygga Hem, Unibet, VBG, Vitrolife.

LANNEBO FONDER HAR UNDER 2013
MEDVERKAT | VALBEREDNINGAR |
FOLJANDE BOLAG:

Addtech, Avanza, Avega, Beijer Alma, Bygg-
max, Cision, Clas Ohlson, Concentric, DGC
ONE, Duni, Fagerhult, G&L Beijer, HiQ, IFS,
Intrum Justitia, Kabe, Knowit, Lagercrantz,
Lindab, MTG, NCC, Nederman, Net Insight,
Nolato, Rejler, Securitas, Swedol, Systemair,
Transmode, Trelleborg, Trygga Hem, VBG,
Vitrolife.

Smarta uttag med Flex

Med Lannebo Flex kan du fa automatiska
utbetalningar varje manad fran dina vanliga
Lannebofonder, precis som en pensionsfor-
sdkring. Manga ser sitt vanliga fondsparande
just som en pensionsforsakring - darfor har
vi skapat denna mdjlighet. Du kan dndra dig
ndr du vill och vi skoter all rapportering till
Skatteverket, sa du behdver inte fundera
over deklarationen - allt kommer fortryckt
pa blanketten. P& www.lannebofonder.se
kan du ldsa mer och ladda hem anmdlnings-
blanketter!

Lannebo Plus

Lannebo Plus dr &r en form av manadsspa-
rande som vi tagit fram for dig som vill spara
at till exempel barn eller barnbarn. Genom

2) RISKINFORMATION

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

sammansattning och de férvaltningsmetoder fondbolaget anvdnder
sig av. Fondsparande ska framst ses pa lang sikt. Vi rekommende-
rar att du alltid tar del av respektive fonds informationsbroschyr
och faktablad som finns pa var hemsida, www.lannebofonder.se,
eller kan rekvireras fran var kundtjanst pa tel 08-5622 5222.

att fylla i Plushlanketten kan du fa automa-
tiska extradragningar vid till exempel jul,
fodelsedagar eller andra valfria tidpunkter.
Blanketten hittar du pa hemsidan under fliken
Broschyrer & Blanketter - klicka pa Manads-
sparande. Den kan ocksa rekvireras fran var
kundtjénst pa tel 08-5622 5222.

Fondutveckling 5 ar

Har kan du se hur vara fonder har utvecklats
jamfort med borsen under de senaste fem
aren (2008-12-30 - 2013-12-30).

SIX PORTFOLIO RETURN INDEX 151%
CARNEGIE SMALL CAP RETURN 195%

MSCI WORLD IT 97%
MIXINDEX 67%
LANNEBO MIXFOND 96%
LANNEBO SMABOLAG 186%
LANNEBO SMABOLAG SELECT 204%
LANNEBO SVERIGE 143%
LANNEBO SVERIGE 130/30 167%
(fr 2008-12-11)

LANNEBO SVERIGE FLEXIBEL 7%
(fr 2013-05-16)

LANNEBO UTDELNINGSFOND 34%
(fr 2010-10-01)

LANNEBO VISION 114%
LANNEBO CORPORATE BOND 7%
(fr 2012-09-10)

LANNEBO LIKVIDITETSFOND 12%

Premiepensionskoder

Fond Kod

LANNEBO MIXFOND 878520
LANNEBO SMABOLAG 842 690
LANNEBO SVERIGE 806 869
LANNEBO SVERIGE 130/30 490 292
LANNEBO VISION 771030
LANNEBO LIKVIDITETSFOND 478 313

Vill du byta fonder, kontakta Pensionsmyndig-
heten - telefon till kundservice 0771-776 776,
hemsida www.pensionsmyndigheten.se.

Sa har far du
arsredovisningen!

Vi vet att manga andelségare tycker att
det racker bra att fa Lannebo Direkt,
som du just nu ldser, med sina korta
sammandrag av fondernas resultat.
Darfor skickar vi inte ldngre med den
kompletta arsrapporten med alla
detaljerade siffror. Rapporten kan du
ladda ned fran var hemsida, oftast
redan 2 till 3 veckor efter respektive
halvarsskifte. Vill du dven fortsétt-
ningsvis kostnadsfritt fa rapporten
hemsand i tryckt form gér du in pa
www.lannebofonder.se/rapporter
och registrerar dig. Du kan sjdlvklart
ocksa sla en signal till var kundtjénst
pa 08-5622 5222.
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KONSTRUKTOR: PER BERNER

Kryssa & vinn

Los vart lagom kluriga fondkryss - dar vissa av svaren har anknytning till det
finansiella och artiklarna i tidningen - och vinn fina priser! Forstapriset dr andelar i
Lannebo Mixfond varda 999 kronor. Tio tréstpriser i form av tva Trisslotter vardera
delar vi ocksa ut. Lycka till!

Skicka in din l6sning till "Fondkrysset”, c/o Morot, Kungsgatan 9, 54131 Skdvde, senast
den 28 februari. Vinnare svarar sjdlva for eventuell beskattning av vinster. Ldsning och
vinnare presenteras pa www.lannebofonder.se senast den 7 mars.

NAMN

ADRESS

POSTNR/ORT

TEL DAGTID

E-POST
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Ditt fondsparande
hos oss borjar har!

Det ar enkelt att borja spara hos
Du kan gora en insattning pa tva olika satt
- valj det som passar dig bast.

1. Om du ar ny kund - gor en anmalan

Som ny kund borjar du med att underteckna och skicka in en
kundanmélan - 1&s mer under ”Sa handlar du vara fonder”
pa www.lannebofonder.se.

2. Kop via bankgiro

Gor en direktinsattning pa respektive fonds bankgironummer
via telefon- eller internetbank, eller pa ditt bankkontor.

3. Engangsinsittning och

manatligt sparande via autogiro

Vilj om du vill gora en engdngsinsdttning eller manadsspara.
Ange sedan 6nskat belopp (minst 100 kr) och vilken fond du
vill spara i. Blanketter hittar du pa hemsidan.

Har du fragor ar du vdlkommen att ringa var kundtjanst pa A\ _ ),
telefon 08-5622 5222. ) Marit Bostrom
KUNDTJANST

PERSONUPPGIFTSLAGEN (PUL): | SAMBAND MED ATT DU BLIR KUND HOS LANNEBO FONDER GODKANNER DU ATT VI ANVANDER DINA UPPGIFTER | VAR VERKSAMHET FOR ATT FULLFOLJA VARA
ATAGANDEN GENTEMOT DIG SAMT VARA SKYLDIGHETER ENLIGT LAG OCH FORFATTNING. ENLIGT PERSONUPPGIFTSLAGEN (PUL) HAR DU RATT ATT FA DEN INFORMATION SOM HAR REGISTRERATS
OM DIG. AR DEN FELAKTIG, OFULLSTANDIG ELLER IRRELEVANT KAN DU BEGARA ATT INFORMATIONEN SKA RATTAS ELLER TAS BORT. LANNEBO FONDER AB AR PERSONUPPGIFTSANSVARIG.

RISKINFORMATION: DE PENGAR DU INVESTERAR | FONDER KAN BADE OKA OCH MINSKA | VARDE. HISTORISK AVKASTNING AR INTE NAGON GARANTI FOR FRAMTIDA AVKASTNING. FONDSPARAN-
DET SKA FRAMST SES PA LANGRE SIKT OCH GER DA MOJLIGHET TILL BATTRE AVKASTNING AN TRADITIONELLT RANTESPARANDE. VI REKOMMENDERAR DIG ATT TA DEL AV FONDERNAS INFORMA-
TIONSBROSCHYRER OCH FAKTABLAD SOM FINNS PA WWW.LANNEBOFONDER.SE - DESSA KAN AVEN REKVIRERAS FRAN VAR KUNDTJANST VIA TELEFON 08-5622 5222.

LANNERG

FONDER

BesOksaDREss: Kungsgatan 5 | pestabress: Box 7854, 103 99 Stockholm
TEL vX: 08-5622 5200 | rax: 08-5622 5252 | e=post: info@lannebofonder.se




