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GORAN ESPELUND

FTER EN BRA START pa aret pa den svenska

aktiemarknaden gjorde sig den europeiska

skuldkrisen ater pamind, samtidigt som

maénga konjunkturindikatorer forsvagades.

Som ett resultat av detta sjonk aktiemarkna-

den tillbaka och nastan hela arets uppgang
raderades. Marknaden fortsatte att kiinnetecknas av
tvira kast och stora dagsrorelser.

DET AR INTE NATURLIGT att en aktiemarknad ror sig
tva procent eller mer pa en och samma dag sa ofta
som nu sker. Ofta hors forklaringen att vi befinner
oss i turbulenta tider men orsakerna ar fler dn sa.
Fragmenteringen av handeln pa ménga olika mark-
nadsplatser i kombination med det 6kade inslaget av
hogfrekvenshandel tror jag ir ngra. Aven foreteelser
som en storre derivatmarknad och indexering, samt
en reglering av livbolag och andra pensionsbolag som
forstiarker cyklerna, bidrar. For sparare i traditionella
livbolag ar det ju inte en optimal kapitalforvaltning att
tvingas sélja aktier i en marknad dar aktier gatt ned,
for att istallet kopa rekorddyra statsobligationer till i
princip ingen rinta alls. Hade dessa kapitalforvaltare
fatt bestimma sjélva, alternativt haft ett battre regel-
verk, hade nog méanga av dem agerat precis tvartom.

DET POSITIVA med ovanstaende konstigheter dr att det
Oppnar majligheter for den som sjilv har en uppfatt-
ning om vad bolagen borde vara virda och har mod
och kraft att ga emot konstiga kursrorelser skapade av
ovanstdende fenomen. Pa lang sikt kommer aktiens
varde att spegla bolagets intjaningsformaga. Den som
har en bra forstéelse for intjaningsformégan kan ocksa
ha en rimlig uppfattning om aktiens virde, vilket i sin
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tur kan stéllas i relation till den kurs som rader vid
varje givet tillfalle. For oss ar detta aktiv forvaltning.
Dock stiller det krav pa att bade forvaltare och kunder
kan vara langsiktiga. Med en alltmer volatil marknad
okar nog ocksa kravet pa langsiktighet.

Vi har lyckats navigera hyfsat bra under forsta halv-
aret med undantag for Lannebo Sverige och Lannebo
Sverige 130/30, dir utvecklingen inte lever upp till
vara egna forvantningar.

Mina forvantningar pa den ndrmaste framtiden
foljer i stora drag vad jag skrev i var senaste arsredo-
visning. Mycket av den osidkerhet som priglade 2011
kvarstar. Skuldkrisen ar i hogsta grad aktuell och d4ven
om losningar finns ar dessa politiska. Politiska proces-
ser tar tid och lever till stor del sina egna liv. Det dr dock
min fasta Gvertygelse att vi nu ror oss i ritt riktning,
dven om jag hade onskat att det skulle ga fortare.

VI AR FOR NARVARANDE inne i en global konjunk-
turavmattning vilket framgar allt tydligare av den
makrostatistik som kommit under senare tid. Genom
den korrigering som aktiemarknaden redan har gjort
och den forsiktiga instéllning som préglar investe-
rarkollektivet dr det min bedomning att det finns
forutsattningar for positiva 6verraskningar under
resten av aret, trots att 2012 inte blir nagot ar med
fantastisk tillvaxt.

Oavsett den allménna ekonomiska utvecklingen
finns det bolag som kommer att utvecklas vil och dar
detta inte avspeglas i aktiens pris idag. Att identifiera
och investera i dessa bolag kommer vi alltid att foku-
sera vara insatser pa.

Trevlig sommar!
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Under det forsta halvaret 2012 gick

upp med

13 procent — bist av alla Lannebofonder och ett starkt resultat
i jamforelse med konkurrenterna. Vi fragar Claes Murander
vad det dr som ligger bakom framgangarna?

Nej till

— DET FINNS FLERA ORSAKER. Amerikanska tek-
nologibolag, som utgor en stor del av portfoljen,
har utvecklats bittre 4n de europeiska. Och vi
har forstas ocksa dragit nytta av kronans for-
svagning mot dollarn. Hur som helst kdnns det
vialdigt roligt att marknaden har aterupptackt
fonden, berattar Claes Murander som forvaltar
Lannebo Vision.

Bland de positiva bidragen till fondens
utveckling finner vi Apple, som ar det storsta
innehavet i portfljen. Innehav som Ebay,
Schibsted och Microsoft hor ocksa till gladje-
amnena.

- Apple har fortfarande mycket kvar att ge.
Nagon negativ effekt av Steve Jobs fréanfalle ser
det inte ut att bli, &tminstone inte pa kort sikt.
Nye VD:n, Tim Cook, dr mycket erfaren och ver-
kar Klara av att axla Jobs mantel - givetvis stir
och faller inte utvecklingen i ett s stort foretag
med en enda person, menar Claes.

VI NOTERAR BLAND ANNAT ocksa att Lannebo
Vision valde att avsta fran att teckna aktier i
Facebook, vilket visat sig vara ett klokt beslut
sé har langt.

- Det var en omdjlig varderingssituation. P/e-
tal 6ver 100-strecket, som det rorde sig om vid
introduktionen, innebér extrema forviantningar
infor framtiden - sd pass extrema att de blir
omdjligt av avgora rimligheten och i sddana
lagen avstar vi hellre. Det blir for mycket hasard
over det hela, helt enkelt. Det branta kursfallet
sedan introduktionen tyder pa att misstankarna
var befogade.

Det ar svart att tjana pengar pa gratisinne-
hall. Det kravs att Facebook klarar av att lansera
nya tjanster eller spel for att kunna skapa de

Facebook

nodvéandiga intdkterna. Men det dr inte givet att
det dr omojligt. Google har visat att det kan ga.
De lever gott pa att traditionella media fortsat-
ter att tappa intakter till natet, fortsatter Claes.

SA HUR SER DA RESTEN av aret ut? Claes vill inte
girna ge nagon prognos dver utvecklingen men
ser andé en del positiva tecken.

- Hela sektorn har numera tamligen normala
varderingar och det finns en rad bolag med
mycket starka balansrikningar och stabila
affarsmodeller, langt fran luftslotten kring se-
kelskiftet. Flera av bolagen dr ocksd mindre
cykliska dn bolag i manga andra branscher.
Under vintern och varen har jag agerat ganska
defensivt och byggt upp likviditeten i fonden
infor de riktigt bra koplagen som nu borjar
skonjas, sdger Claes Murander till sist. m

LANNEBO VISION

Placeringsinriktning: Aktivt forvaltad aktiefond som
placerar i globala tillvaxtforetag i branscher som tekno-
logi, industrivaror, telekommunikation, internet, media,
|dkemedel, bioteknologi och medicinsk teknik.

Forvaltare: Claes Murander
Forvaltningsavgift: 1,6 %

Startdatum: 2000-08-04

Fondférmoégenhet 2012-06-30, tkr: 460 354

Vi rekommenderar dig att ta del av fondens informa-
tionsbroschyr och faktablad som finns pa var hemsida,
www.lannebofonder.se, eller kan rekvireras fran var
kundservice, tel 08-5622 5222. De pengar du investerar
i fonder kan bade oka och minska i virde. Historisk av-
kastning &r inte nagon garanti for framtida avkastning.
Fondsparande ska framst ses pa lang sikt.
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Claes Murander valde Apple istéllet for Facebook
i portféljen - ndgot han inte angrar.

»DET AR SVART ATT TJANA
PENGAR PA GRATISINNEHALL,
DET KRAVS ATT FACEBOOK
KLARAR AV ATT LANSERA NYA
TJANSTER ELLER SPEL FOR
ATT KUNNA SKAPA DE NGID-
VANDIGA INTAKTERNA «
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NY LANNEBOFOND OPPNAR NYA MOJLIGHETER:

(ORPORATE BOND

I september startar vi en ny fond som i ett slag gor den intressanta foretags-
obligationsmarknaden atkomlig for allmanheten

FORETAGEN HAR PA SENARE AR fatt det allt
svarare att 1ana av bankerna. Aven stora, solida
foretag med starka affarsidéer far nej - en foljd
av den internationella bankkrisen och de héjda
kapitaliseringskraven som foljt med den. Och
det har blivit dyrare att 1dna dven for foretag
med god kreditvardighet.

For att kunna forverkliga sina investerings-
planer vinder sig foretagen darfor allt oftare
direkt till kreditmarknaden och ger ut egna
obligationer. Pa den hir marknaden, som an-
nars ar i princip oatkomlig for privatpersoner,
kommer var nya fond Lannebo Corporate Bond
att verka. Karin Haraldsson som é&r forvaltare
beréttar:

-En fond av den har typen ligger verkligen
i tiden, eftersom foretagsobligationer ger en
god avkastning. Lannebo Corporate Bond fyller
utrymmet mellan var korta rantefond Lannebo
Likviditet och Mixfonden, som investerar i bade
aktier och rantepapper. Vi raknar med att det
i dagens réinteldge ska vara mojligt att na en
avkastning runt 4-6 procent, siger Karin.

Gediget analysarbete
minimerar risktagandet
Karin Haraldsson berittar att inriktningen pa
den nya fondens placeringar blir huvudsakligen
obligationer med tre till fyra ars 16ptid frén
foretag med god rating - men dven sidana med
en aning ldgre rating, eller till och med ingen
alls. Hur hinger det ihop?

- Det blir verkligen inte fraga om att chansa
paskréapobligationer, tvirtom! Vi kommer bara
att vilja bolag som vi dr mycket vil fortrogna
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Forhandsintresset har varit stort och jag raknar med att
fonden ska passa manga, allt fran privata smasparare till
pensionsfonder och stiftelser, menar Karin Haraldsson.

med fran vart ordinarie aktieanalysarbete. Med
de bedomningskriterierna ska det bli majligt att
kombinera god avkastning med en mattlig risk-
niva. Ratingen séger inte allt om risken - ofta
vet vi mer om verkligheten bakom siffrorna.
Det finns ménga stora och ordentligt stabila
foretag som valt att avsta fran rating - Getinge,
Meda och NCC ar bara nagra exempel, berattar
Karin vidare.

- En annan aspekt dr att manga kanske inte
kanner till hur obligationsmarknaden fun-
gerar. Man bor vara medveten om att nir det
allménna ranteldget gar ner stiger obligationer
ivirde och tvartom. Eftersom l6ptiderna gene-
rellt blir ldngre jamfort med var Likviditetsfond
blir risknivan hogre, men ocksé majligheterna
till bra langsiktig avkastning. For att mot-
verka nedgangar kan vi vilja att fokusera pa till
exempel obligationer med kortare 16ptider eller
FRN-lan (Floating Rate Notes), det vill sdga
obligationer med rorlig kupongrénta.

Oppen for alla

Lannebo Corporate Bond ar planerad att 6ppnas
den 10september och kommer att finnas till-
ganglig pa alla fondtorg dar andra Lannebofon-
der redan finns. Fondbestammelserna medger
investeringar dven utanfor Sveriges grénser,
men de majligheterna tanker Karin inte utnyttja
i ndgon storre omfattning inledningsvis:

- Marknaden for foretagsobligationer vixer
snabbt, men vi kommer att forsoka halla oss pa
hemmaplan till en borjan. Som jag ser det har vi
en vildig styrka i att vi mest kommer att jobba
med svenska bolag, just det som vi kan utan
och innan. Forhandsintresset har varit stort
och jag raknar med att fonden ska passa manga,
allt fran privata smasparare till pensionsfonder
och stiftelser. m

LANNEBO CORPORATE BOND

Placeringsinriktning: Lang rantefond som inriktar sig
pa placeringar i foretagsobligationer. Fonden placerar
huvudsakligen i finansiella instrument utgivna i Sverige
eller i svenska kronor, men far dven placera i sadana
utgivna i 6vriga Norden.

Forvaltare: Karin Haraldsson
Forvaltningsavgift: 0,9 %
Startdatum: 2012-09-10

Vi rekommenderar dig att ta del av fondens informa-
tionshroschyr och faktablad som finns pa var hemsida,
www.lannebofonder.se, eller kan rekvireras fran var
kundservice, tel 08-5622 5222. De pengar du investerar
i fonder kan bade 6ka och minska i vdrde. Historisk av-
kastning &r inte nagon garanti fér framtida avkastning.
Fondsparande ska framst ses pa lang sikt.






Nagra veckor efter det grekiska valet med nytilltradd bred koalitionsregering verkar den varsta oron for eurons,
och Europas, overlevnad atminstone tillfalligt ha lagt sig. Men de langsiktiga problemen kvarstar och asikterna
om vad som kan och bor hinda gar vitt isar. Om Grekland véljer att halla fast vid euron och acceptera villkoren
for EU:s stodpaket — ar det bara att skjuta upp det oundvikliga, att aterga till en egen valuta?

Vi ber Magnus Matstoms reda ut alternativen och salla bland domedagsprofetiorna.

—DET AR FAKTISKT INTE Grekland i sig som
ar det stora problemet! Greklands andel av
EU:s totala ekonomi ar vildigt liten och de-
ras bekymmer borde, rent logiskt, inte oroa
marknaden s mycket som de faktiskt gor.
Oron handlar istillet om att man befarar att ett
grekiskt uttrade skulle kunna innebéra borjan
till en upplosning av hela valutaunionen.

Nu har de europositiva krafterna hamnat
i regeringsstallning men jag tror dnda att vi
kommer att fa se Grekland ta tillbaka drachman
sd smaningom, under s& ordnade former som
det ar mojligt att genomfora en sddan opera-
tion. Det saknas forutséttningar for att stanna
kvar inom EMU-samarbetet permanent, bade
nar det giller probleminsikt och formagan att
skapa stabila politiska 16sningar.

Ett uttrdde blir minst lika tufft for grekerna
sjdlva som att stanna kvar med euron, men for
aktiemarknaden tror jag det faktiskt kan vara
bra pé lite sikt - forutsatt att det stannar vid
Grekland. Och det tror jag att det gor. Ju forr ett
uttrade sker desto béttre egentligen, da skulle
mycket av den gnagande osikerheten skingras.

-Men det dr ju inte bara Grekland
som krisar?

—TI och for sig ar det fler lander som har det
besvirligt. Av de med lite storre ekonomisk
betydelse har Spanien det varst, med fastig-
hetskris och en arbetsloshet runt tjugopro-
centstrecket. Men dir ar orsakerna till krisldget
inte alls desamma - och inte lika strukturellt
betonade - som i Grekland. De har bittre ord-
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Magnus Matstoms som forvaltar Lannebo Mixfond.

ning pa statsfinanserna och det finns en stark
politisk vilja att 16sa problemen. Lander som
Estland och Island har visat att det ar fullt méj-
ligt att ganska snabbt komma tillbaka fran ett
mycket besvirligt lage, om bara beslutsamheten
finns péa plats. Just nu spekulerar marknaden i
att savil Spanien som Italien och Portugal ska
frestas att folja efter om Grekland viljer att ga
sin egen vig, men sannolikheten for detta ser
jag som oerhort lag.

- Att lamna under "ordnade former” - vad
innebdr det? Vilka skulle konsekvenserna bli?

- Ordnande former handlar vl mest om att
forbereda marknaden med vil valda politiska
uttalanden om stabilitet och beslutsamhet, i
syfte att minimera turbulensen. Sjilva 6ver-
gangen till en ny valuta maste sedan ske snabbt;
formodligen 6ver en helg, med hardaregler for

att forhindra till exempel valutautforsel. En ny
grekisk valuta leder med stor sannolikhet till ett
rejélt kursfall, kanske 30-4.0 procent eller mer.
Det gor grekerna fattigare i samma utstrack-
ning Gver en natt, inflationen tar fart och den
redan enorma statsskulden rusar i hGjden. Men
samtidigt far deras exportnéringar - jordbruket
och turismen - ett rejalt lyft i konkurrenskraft.

- Hjélper det - och finns det nagra grekiska
foretagare kvar i ett sadant lige?

-Vikan nog utga fran att de flesta formogna
greker har flyttat ut sitt kapital vid det har laget,
det ser vi pé att exportinkomsterna har stannat
av. De pengarna styrs till andra linder redan
idag. S& dar kan ett valutabyte inte stalla till
négon storre ytterligare skada. Tvartom bor vi
fa se att en hel del kapital och entreprenorer
flédar tillbaka nér det Gver en natt blir intres-
sant att driva foretag i Grekland igen. Manga
nya jobb kommer att kunna skapas nir efter-
fragan utifran stiger — da borjar vigen tillbaka.
Diarmed inte sagt att det kommer att bli 14tt for
dem, det blir en médosam vandring.

- Hur paverkar det oss som atminstone
formellt star utanfor euron?

- Finansjéttar som JP Morgan och Morgan
Stanley raknar med att euron kan komma att
sjunka med 10-20 procent mot den amerikan-
ska dollarn om vi far en “grexit”, vilket kan lata
alldeles ologiskt. Dels med tanke pa hur liten
roll Grekland spelar inom EMU, dels med tanke
paatt effekten borde bli den motsatta om resten
av Europa blir av med sitt stora bekymmer. Men



» SVENSKA KRONAN BORDE
VARA EN MEN
I TUFFA TIDER VINNER MAG-

KANSLAN OVER LOGIKEN «

det dr kaos och eurosammanbrott som markna-
den fruktar. I sidana ldgen soker sig kapitalet
till tryggahamnar. Da ar det fortfarande dollarn
som géller, trots att USA knappast 4r utan egna
problem av allvarlig art. Sannolikt dras kronan
med i en sddan euronedgéng.

- Ar det verkligen rimligt med tanke pa
Sveriges starka statsfinanser och bytesbalans-
overskott?

-Kanske inte rent logiskt. Sett till funda-
menta borde den svenska kronan vara en “safe
haven” ocksa, men logiken har inte s mycket
att sdga till om. I tuffa ldgen struntar man
helt enkelt i de marginella valutorna och later
magkénslan styra. Men for schweizarna slar det
i motsatt rikting, inte logiskt dar heller. Trots
att det ocksa ar ett litet land uppfattas francen
av havd som en extremt sidker placering och
kursen ar skyhog, nagot som hammar deras
internationella konkurrenskraft. S& om kronan
dras med nedat av euron efter ett eventuellt
grekiskt uttrade ska vi nog faktiskt vara glada.
Det ger positiva effekter for var exportindustri.

Skulle det ytterst osannolika ske att hela
eurosamarbetet 16ses upp far vi radkna med att
det blir rejilt stokigt en tid. Aven om det &r
problematiskt med en enda valuta nar forut-
sdttningarna i medlemslédnderna varierar sa
mycket som de gor, kan vi inte komma ifran
att den gemensamma marknaden ocksa har
sina fordelar. Utan euron skulle handeln mel-
lan ldnderna minska och det skulle i sin tur

g k = oundvikligen leda till vélfardsforluster.
Herkules kamp med hydran - fér varje huvud han hégg av véxte tva nya ut. Kan effekten bli den samma for -0m vi limnar de sydeuropeiska bedrovel-
Grekland vid ett valutabyte? serna for en stund, hur ser forutsittningarna
for borsens utveckling ut i dvrigt?

ATT BYTA VALUTA - EN KOMPLICERAD AFFAR Semantaget i det i e 5 poi

eftersom den senaste tidens konjunktursigna-

om Grekland viljer att inféra en egen valuta igen kan « Eurosedlar utan omstampling blir ogiltiga ler pekar mot en svagare global ekonomi. P&
processen se ut sa har: + Aven de 6vriga krisldnderna kan tvingas inféra manga héll i virlden har man nu utnyttjat alla
nagon form av valutaregleringar for att hindra mojliga stimulansatgarder till max, rantorna ar

« Parlamentet rostar igenom en ny valutalag

. - kapitalflykt ibotten och kan inte sdnkas s& mycker mer. De
« Nya sedlar och mynt maste tas fram och bérja

langa obligationsrantorna ar till exempel nere

produceras Enligt ledande sedeltillverkare tar det flera manader
- Bankerna haller formodligen stingt ett antal att fa ut nya sedlar och mynt i cirkulation. Det har ocksa runt 1 procent. Det indikerar att vi str infor en
dagar for att stimpla om alla befintliga sedlar framforts att eurozonen maste byta ut alla sedlar mot léng period av lag tillvixt och 1ag inflation och
- Begrinsningar for bankuttag och stopp for nydesignade for att férhindra problem med forfalsk- har obligationsmarknaden rdtt ar det forstas
utférsel av valuta inférs ningar i samband med ett grekiskt valutabyte. inte bra for aktiemarknadens utveckling.
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Aten - hir bor mer &n en tredjedel av Greklands drygt 10 miljoner invanare.

De tvira kasten med upp tre procent ena da-
gen och ner lika mycket nésta dag gor det svart
att forvalta optimalt, men det far vi lara oss att
levamed. Det &r ldtt att skylla pa robothandeln,
men det allmént osdkra laget gor marknaden
valdigt kanslig for all slags ny information och
overreaktionerna ar manga. Samtidigt har vien
l4g omséttning pa borsen, sd dven sma affarer
ger stora kurseffekter.

Men det dr inte tomt i vigskalen pa den po-
sitiva sidan — om analytikernas vinstprognoser
infrias dr aktiemarknaden lagt varderad.

-Vad kan fa fart pa utvecklingen i en
positiv riktning?

-Vad som behdvs dr mindre osdkerhet och
mer tillvixt, men det racker nog tyvérr inte med
bara det ena eller det andra - bada maste till.
Kanske far vi se kinesiska stimulansatgéarder
bédeital och handling, det ar svart att veta vil-
ken vig de viljer. Far vi se fler positiva signaler
fran USA kan det ocksa ge ett lyft.

Eftersom virderingarna &r ldga ar jag dnda
en aning optimist pa lite langre sikt. Vi lar fa
vara med om en slagig resa fram till arsskiftet,
men dir vantar anda majligen lite hogre kurser
an nu i slutet av juni. m

»\AD SOM BEHOVS AR

T, MEN DET RACKER
NOG TYVARR INTE MED BARA
DET ENA ELLER DET ANDRA «

Atenarnas kris

Edsvdra-baserade Benders, som producerar
takpannor, marksten och en rad andra byggpro-
dukter i flera europeiska lander med en omsatt-
ning i miljardklassen, driver sedan 2001 ett joint
venture-projekt i Grekland tillsammans med en
lokal partner i Karditza, cirka trettio mil norr om
Aten. Benders vice VD Mats Jakobsson berdttar:

- Totalt sett har det varit ett lyckosamt
projekt, med en omsattning pa som mest runt
atta miljoner euro under topparet 2008. Krisen
har sjalvklart medfért en kraftig forsdljnings-
minskning, men alla verksamhetsar till och
med 2011 har dnda gett positivt resultat. 2012
blir ett spannade &r med tanke pa Greklands
fordjupade ekonomiska problem. Fabriken har
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statt still i tre manader under varen for att inte
bygga upp for stora lager, men dn dr det for
tidigt att gora en tillforlitlig prognos for helaret.

Krisldget foranleder dnda inte nagon panik.
Mats Jakobsson ser tvartom en hel del positiva
tecken:

-1 Grekland finns det en otrolig mdngd gamla
hus med mycket daliga tak. | krisligen viljer
manga att satsa pa att skydda sin egendom,
till exempel da genom att byta takpannor.
Svenskarna valde samma vdg under nittiotals-
krisen da nybyggnationen var rekordlag - men
var forsiljning holls uppe av att man valde att
renovera istdllet.

Man kan inte séga att det rader nagon generell
domedagsstamning ddr nere. Ndr vi pratar med
vara kompanjoner betraktar de krisen huvudsak-
ligen som en kris for Aten, inte for hela Grekland.
Mer &n en tredjedel av landets invanare bor i
huvudstaden, vilket ar helt unikt fér Europa, och
folket utanfor vill gdrna fjdrma sig fran atenarnas
bekymmer, berdttar Mats Jakobsson och avslutar:
-Vad som hdnder om Grekland viljer att
kliva av eurosamarbetet &r oerhort svart att
forutspa. For var del tror jag inte foretagets
dverlevnadsformaga paverkas direkt eftersom
vi har lokal produktion. Det avgérande for Grek-
lands framtid som helhet blir nog snarast deras
férmaga att locka till sig turiststrémmarna.

Mats Jakobsson, vice VD
pa Benders.



Peter Ronstrom blir Senior Advisor

Fran och med 1 september limnar Peter Ronstrom 6ver det formella férvaltningssansvaret for
Lannebo Smabolag och Lannebo Smabolag Select till Johan Stéhl respektive Mats Gustafsson.
Johan och Mats har sedan Idnge svarat for den dagliga férvaltningen av fonderna, men tar

nu alltsa éver hela ansvaret.

Peter RGnstrém blir kvar i organisationen, men nu i en mer radgivande roll - mer bollplank
och mindre djupdykning i arsredovisningarnas fotnoter, som han sjélv utrycker det. Han kom-
mer dock att sitta kvar bland forvaltarna och fortsatta att bolla investeringsidéer med dem.

- Johan, Mats och jag har samkért fonderna i flera &r och det kénns valdigt tryggt att nu
lamna dver till dem. Jag har mina egna pengar i de bada smabolagsfonderna och dar ska de
stanna kvar - jag &r séiker pd att de far en fin utveckling dven framéver. Bade Johan och Mats
har en enorm erfarenhet av analys och forvaltning och kommer att fortsétta fokusera pa
mattlig risk och bolag med kvalitet och utvecklingspotential, berattar Peter.

Peter Ronstrom kommer férutom att vara radgivare at forvaltarna dven fortsattningsvis

dgna sin tid at dgarfragor och affarsutveckling.

Fusionering av
Lannebo Sverige Select

Den 17 september fusioneras Lannebo Sverige
Select med Lannebo Sverige. Alla andelsdgare
har fitt separat information och den som
godtar detta behéver inte géra nagonting
- dverforingen gors helt automatiskt utan
skattekonsekvenser.

Nagon stor skillnad fér andelségarna blir
det inte, eftersom placeringsinriktningen
dr likartad. Lannebo Sverige kan dock inte
arbeta med en lika koncentrerad portfolj
och forvaltningsavgiften dr fast, istdllet fér
att vara uppdelad i en fast och en rorlig,
prestationsheroende del. Om du har andelar
i Lannebo Sverige Select och inte vill fa dessa
Gverforda till Lannebo Sverige maste du an-
mala inl6sen eller byte till annan fond senast
den 24 augusti. Ett sadant byte rédknas dock
som forsaljning och medfdr en beskattnings-
bar vinst/férlust.

Nya fondbestammelser for
Lannebo Sverige 130/30

Den 30 mars dndrades fondbestammelserna
fér Lannebo Sverige 130/30 enligt féljande:

« Minsta sparbelopp ar nu 100kr, fér bade
manadssparande och engangsinsattningar.

« Fonden lamnar utdelning for sista gangen i
december 2012, dérefter kommer fonden inte
att Iamna utdelning.

« Ett antal fortydliganden kring fondens pla-
ceringsinriktning och malséttning har ocksa
gjorts. Se uppdaterat informationsmaterial
pa www.lannebofonder.se for alla detaljer.

Lannebo MicroCap I
har stangt

| slutet av april stdngdes Lanneho MicroCap |1
for teckning av nya fondandelar. Detta
genomfordes i enlighet med fondbestam-
melserna eftersom fonden uppnatt en storlek
som bedoms vara optimal for en effektiv
forvaltning. (Fonden dr endast tillgdnlig fér
institutionella kunder).

Har hittar du
Lannebho Fonder!

Det lattaste sittet att nd oss pa &r att ringa
tel 08-56225222, eller g& in pa var hemsida
www.lannebofonder.se. Dir kan du snabbt fa
fram de blanketter som behdvs for att képa
byta och salja fonder. Du kan ocksa betala
direkt till vdra bank- eller plusgirokonton pa
valfritt satt. Vi rekommenderar alltid att du
tar del av faktablad och informationshroschy-
rer innan du investerar i vara fonder. Dessa
hittar du pa var hemsida. De kan givetvis dven
rekvireras per telefon eller e-post.

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, férsakringsbolag
och fristaende fond/forsakringsformedlare.

Sex av vara fonder finns ocksa represen-
terade inom ramen for premiepensionssyste-
met. Du som valt fond men vill byta kan géra
detta ndr du vill utan nagra skattekonsekven-
ser. Kontakta Pensionsmyndigheten for byte!

Du kan dessutom spara i vara fonder (eller
IPS-spara) pa i stort sett samtliga fondtorg,
som tex Avanza och Nordnet och flera banker.

Fondutveckling 5 ar
Har kan du se hur vara fonder har utvecklats
jamfort med borsen under de senaste fem
aren (2007-06-30 - 2012-06-30).

SIX RETURN INDEX -6%
CARNEGIE SMALL CAP RETURN -5%
MSCI WORLD IT +6 %
MIXINDEX +1%
LANNEBO MIXFOND +27%
LANNEBO SMABOLAG +2%
LANNEBO SMABOLAG SELECT +18%
LANNEBO SVERIGE -8%
LANNEBO VISION -5%
LANNEBO SVERIGE 130/30 +83%
(fr 2008-12-11)

Utdelningar

SELECTFONDER

Ndsta utdelning 7 december 2012.

OVRIGA AKTIE- OCH BLANDFONDER
Lannebo Mixfond, Lannebo Smébolag,
Lannebo Sverige, Lannebo Vision:
Ndsta utdelning i 14 december 2012.

Kolla ditt innehav pa niitet

Du vet vél att du kan halla koll pa dina fonder
via var hemsida, www.lannehofonder.se?
Du loggar in med hjdlp av ditt Bank-ID eller
E-legitimation, som du enkelt far fran din
internetbank. Da far du upp en sida som visar
vilka fonder du har, antalet andelar, kurser,
anskaffningsvdrde och det dagsaktuella
marknadsvdrdet.

Ladda hem halvarsrapport

Lannebo Fonders halvarsredogdrelse med
alla detaljer om fonderna och forvaltarnas
kommentarer finns att ladda ned pd www.
lannebofonder.se.

Smartare uttag med
Lannebo Flex

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

Stammor och
valberedningar 2012
LANNEBO FONDER HAR UNDER 2012 MED-
VERKAT | FOLJANDE BOLAGSSTAMMOR:
Avanza Bank, Avega Group, Axfood, Beijer
Alma, BTS Group, Byggmax, Cision, Concen-
tric, DGC ONE, Duni, Fagerhult, G&L Beijer,
Hexpol, HIQ International, IFS, Indutrade,
Intrum Justitia, Kabe, Know IT, Lindab, MTG,
NCC, Nederman, Net Entertainment, NetIn-
sight, Nobia, Nolato, Nordnet, OEM Inter-
national, Peah, Rejlerkoncernen, Securitas,
Swedol, Transmode, Trelleborg, Trygga Hem,
VBG Group och Vitrolife.

| FOLJANDE BOLAG HAR VI DESSUTOM
MEDVERKAT | VALBEREDNINGAR:
Avanza Bank, Avega Group, Axfood, Beijer
Alma, Byggmax, Cision, Concentric, Duni,
Fagerhult, G&L Beijer, Global Health Partner,
HIQ International, IFS, Intrum Justitia, Kabe,
Know IT, MTG, Nederman, Net Insight, Nolato,
Rejlerkoncernen, Swedol, Systemair, Trelle-
borg, Trygga Hem, VBG Group och Vitrolife.
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»[DET AVGORANDE AR OM VI VILL AGA
AKTIER T ETT BOLAG ELLER INTE.
FORST DAREFTER BLIR FRAGAN OM
KURSNIVAN INTRESSANT «

Mats Gustafsson
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ar var basta fond sedan starten 31oktober 2000 med en
uppgang pa 365 procent. Den har med sin koncentrerade portfolj haft en bra utveckling
dven under forsta halvaret i ar med + 8 procent. Mats Gustafsson beréttar varfor.

Sma men

— HALVARET PA BORSEN har kanske inte varit s& upplyf-
tande, men sjalvklart ar jag n6jd med fondens relativa
utveckling. Tack vare den koncentrerade portfoljen
ar det ett antal stora innehav som fatt stort positivt
genomslag, menar Mats.

Doldisar leder utvecklingen

Till gladjeamnena under varen hor bland andra OEM
International, en trotjanare i fonden som arbetar med
agenturforsaljning av blandade underleverantorspro-
dukter till tillverkningsindustrin:

- Det later kanske inte det minsta spinnande,
men det dr ett valskott "doldisbolag” med stark eko-
nomi som utvecklats mycket bra, berittar Mats och
fortsatter:

- Hexpol som verkar inom gummiindustrin har
ocksa fortsatt att g& mycket bra. Bolaget, som dr en
avknoppning fran Hexagon, har bland annat tack vare
stora forvarv visat en mycket stark vinstutveckling de
senaste aren.

Fondbestimmelserna for Lannebo Sméabolag Select
tillater aven investeringar i 6vriga Norden. Ett lyckat
exempel pa detta dr Chr. Hansen Holding A/S, ett
danskt foretag med en udda produktfamilj och en
mycket stark stéllning pa virldsmarknaden.

-De levererar bland annat yoghurtkulturer, en-
zymer och andra naturliga ingredienser till de stora
livsmedelstillverkarna. Det &r en bransch med starka
kundbindningar som inte ar speciellt konjunktur-
kénslig, vilket gor dem till ett av fondens allra star-
kaste innehav pa senare tid.

Laser, lyssnar och ldser igen
Konsten att hitta bolag av den har kalibern handlar
mer om hart arbete dn tur, menar Mats Gustafsson:

- Det kridvs mycket inhdmtning av bakgrundsfakta.
Man laser en massa, lyssnar och laser &nnu mer, helt
enkelt. I fallet Chr. Hansen handlade det sedan om
att vinta ut ratt tillfalle att ga in och hosten 2011 var
det dags. Som jag ser det har de goda forutsédttningar
att klara lite tuffare tider eftersom trenden mot allt
mer fardigmat - och ddrmed okad efterfragan pa
deras produkter - ar stark 6ver hela varlden, dven pa
marknader med lag tillvaxt i Gvrigt.

Tvartemot vad man kan tro menar Mats att ak-

tiekursen inte dr den avgorande faktorn infor ett
investeringsbeslut:

- De forsta fragorna man bor stilla sig ar om vi
vill 4ga aktier i foretaget i fraga. Tror vi pa bolagets
utveckling och intjaningsformaga? Om svaren da blir
ja, da dr det dags att titta pa virderingen och ga in till
ratt pris. I tider som dessa nar marknaden ar svag
uppstar ofta majligheter att komma in i starka bolag
pabravillkor, sé jag har valt att halla en hog likviditet
i fonden for att vara redo nar tillfallen yppar sig.

- Till sist en fraga - om nu den koncentrerade
portfdljen i Smabolag Select ger bittre utfall in en
vanlig fond, varfor dr inte alla Lannebofonder av
den typen?

-Det ar helt enkelt inte praktiskt genomforbart
att kombinera en s& koncentrerad aktieportfolj med
daglig handel som de flesta sparare efterfragar. Det
skulle forsvara mojligheterna att agera pa marknaden,
menar Mats Gustafsson och avslutar med att pdminna
om att Lannebo Smébolag Select nu r 6ppen for ny-
insdttningar. m

LANNEBO SMABOLAG SELECT

Placeringsinriktning: Aktivt forvaltad aktiefond (specialfond)
som placerar i sma och medelstora bolag i Norden med tonvikt
pa Sverige. Fonden har friare placeringsregler &n en vanlig
aktiefond vilket ger forvaltaren storre mojligheter.

Forvaltare: Mats Gustafsson
Fast forvaltningsavgift: 0,7 %

Rorlig forvaltningsavgift: 20 % pa eventuell Gveravkastning
jamfort med fondens avkastningstroskel (definierat som 30
dagars STIBOR, manadsvis den férsta bankdagen varje
ingdende manad plus 3 procentenheter).

Startdatum: 2000-10-31
Fondformogenhet 2012-06-30, tkr: 1 621 000

Obs! Lannebo Smabolag Select kan bara képas direkt fran
Lannebo Fonder. Faktablad och informationsbroschyr finns finns
pa var hemsida, www.lannebofonder.se, eller kan rekvireras
frén var kundservice, tel 08-5622 5222. De pengar du investerar
i en fond kan bade 6ka och minska i vdrde. Historisk avkastning
ar inte nagon garanti fér framtida avkastning. Fondens vérde
kan variera kraftigt pa grund fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder som anvands.
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Vi pratar ekonomi i stort och smatt med Anders Lannebo, Lannebo Fonders
styrelseordforande, och kommer in pa hur bra de svenska exportbolagen har
klarat sig genom de senaste arens kriser jamfort med manga andra.

BLICKA

- Overskottet i utrikeshandeln ir fortsatt stabilt.
Hur kommer det sig att de svenska exportforeta-
gen gar sa pass bra som de gor, trots att tillvixten
dr dalig pa vildigt manga marknader?

- Vi ska nog egentligen inte prata om export
i de hdar sammanhangen. Framgangarna for
till exempel vara ménga fina verkstadsbolag
kommer inte bara av att skeppa iviag svensktill-
verkade varor, utan snarare av en stark global
nérvaro pa alla plan. De har varit tidigt ute med
att etablera lokal tillverkning i alla virldens
horn och har med tiden ddrmed ocksa kommit
att uppfattas som lokala aktorer, vilket jag ser
som nyckeln till framgang.

- Du menar att svenska foretag har agerat
forutseende i hdgre grad dn andra?

-Ja, det kan man nog séga i manga fall. Det
ar inte sé konstigt egentligen. Sverige ar ett litet
land, sa svenska foretag med tillvixtambitioner
har helt enkelt varit tvungna att ga utanfor
landets granser. Har man en hemmamarknad
som &r tio-tjugo ginger storre dn var ger det
kanske inte samma incitament till globalisering
- da finns det utrymme att vixa sig stor anda.
Titta igenom en lista 6ver multinationella bolag
med starka positioner 6ver hela virlden sa hit-
tar du betydligt fler med svenskt ursprung &n
till exempel franskt eller italienskt, i relation
till folkméngden. Istéllet for att vara stora har
vi fatt vara lite smartare. Vi har lart oss bygga
starka varumarken och har blivit duktiga pa
marknadsforing.

- Ar det fortfarande verkstadssektorn som ir
motorn i Sveriges internationella affarer?

- Den ir sjélvklart fortfarande viktig. Vi har
verkstadsbolag som har runt tio procent av
hela sin globala omséttning i Kina med bade
utveckling och produktion pa plats. Det ger
tvekldst draghjélp till andra svenska foretag,
men det som driver den svenska exporten nu
och framover ar i hog grad mindre foretag,
inte minst inom tjdnstesektorn. Sverige har
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Anders Lannebo ser stora mdjligheter for svenska
foretag i Osteuropa och Centralasien.

blivit bra pa att exportera avancerad kunskap
pa en rad omraden. Ménga tanker kanske pa
musikindustrin, men det finns starka svenska
tjansteforetag med internationell utblick och
hoga ambitioner i alla branscher.

- Réicker det for att halla bérsen pa humér,
ndr vdrldsldget ser ut som det gor?

- Visst ar det segt pd manga hall, inte minst
istora delar av Europa. Jag kom nyss hem fran
en ldngre resa i USA, ddr de protektionistiska
tendenserna framgér tydligt. Overallt talas det
om att undvika allt med europeisk exponering,
utan ndgra nyanser och utan internationellt
perspektiv. Marknaderna styrs tyvarr mer av
psykologi dn logik, det ser vi inte minst pa dol-
larn som varit uppe pa nivéer kring 7,30 SEK
per USD - vi dras med av nirheten till euron,
trots att vi star utanfor EMU-samarbetet. Det
har lett till en undervirdering av kronan som
svenska exportforetag sjalvklart vilkomnar.

SADANA HAR mer eller mindre ologiska handel-
ser gor det bade svart och dumdristigt att uttala
sig alltfor tvarsakert om vart utvecklingen ar pa
vég. Vad som ar bra eller daligt styrs ocksa i hog
grad av forvantningar. Kinas tillvéxttakt pa runt
sju procent per ar ses som en besvikelse jamfort
med tio procent for ndgra ar sedan — men ar ju
anda objektivt sett en fantastiskt stark tillvaxt.

-Kan vi gbra nagot for att motverka
en nedatgaende trend?

- Ett sétt kan vara att vélja bolag som har
ett bredare perspektiv dn andra for sin inter-
nationella expansion. Det ar latt att tdnka i
traditionella banor, borja med Norden, fortsdtta
med Tyskland, Storbritannien och USA - den
enkla vigen, om man sé vill. Men det 4r dags
for svenska bolag att fa upp 6gonen for landerna
osterut. Kulturskillnaderna dr inte s stora som
vi ibland kan tro. Visst, spraket ar ett storre
hinder och vagen ar inte utstakad i forvdg - men
mojligheterna ar ocksa mycket storre.

TIDIGARE I AR besokte jag Azerbajdzjans huvud-
stad Baku - som arrangerade &rets Eurovision
Song Contest - och den inrotade bilden av de
okinda Ostlanderna som utfattiga bondesam-
héllen utan framtid fick sig en rejal torn. Har
flédar oljepengarna, det byggs skyskrapor pa
I6pande band, alla de stora modekedjorna finns
pa plats, man talar om att ans6ka om att fa bli
OS-virdar... potentialen &r helt enkelt enorm!

Vi behover inte ens se sé 1langt bort. Ta bara
vart grannland Polen, med nira fyrtio miljoner
invanare, en snabbt vixande medelklass och
en urstark ekonomisk utveckling - for syd-
svenska foretag dr det ndrmare dn Norrland.
Det krivs forvisso bade tufthet, uthéllighet och
pionjaranda for att lyckas Osterut, men ménga
medelstora svenska foretag har mycket att bidra
med och stora vinster att gora i dessa lander.
Sé titta inte bara vésterut - chanserna kan vara
storre pa annat hall. m



Kina: En dimpad tillviixt pa 6-7 procent per ar
ar fortfarande urstark jamfort med det mesta.

Bakus gamla innerstad med Flame Towers i bakgrunden ] Oljeutvinningen dr en viktig tillvaxtmotor
- ganska langt frap vara u-landsfordomar. - . i manga centralasiatiska linder.

Nationalstadion i Warszawa har en kapacitet pa 58500 askadare och

stod vard for oppningsmatchen i EM i fotboll 2012. Polen dr ett land

med stark ekonomisk utveckling och en snabbt vaxande medelklass.
[ L]
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Fel fokus

Allt fler - med finansmarknadsminister Peter Norman i spetsen — viljer att fokusera pa forvaltningsav-
giftens storlek som urvalsinstrument for fonder. Visst spelar forvaltningsavgiften en roll - men det som
verkligen betyder nagot ar trots allt nettoavkastningen, menar Lannebo Fonders vb Goran Espelund:
“Den som baserar sitt urval ensidigt pa till exempel Normanbeloppet riskerar

med hog sannolikhet att gora ett mindre lyckat val”.
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ATT ANVANDA forvaltningsavgiften som det
viktigaste mattet i urvalsprocessen leder auto-
matiskt till favorisering av passivt forvaltade
indexfonder, eftersom de kan hélla en ldgre
kostnadsniva. Foresprakarna for indexforvalt-
ning menar att ingen forvaltare 6ver en lingre
tid Klarar att sla index - och att det darfor inte
finns nigon anledning att vilja en aktivt for-
valtad fond. Enligt det resonemanget bor alltsa
spararen valja den fond som har lagst avgift.
Det sd kallade Normanbeloppet, uppkallat efter
finansmarknadsministern, har tagits fram for att
kunna gora langsiktiga avgiftsjamforelser. Det
visar de totala forvaltningsavgifterna under tio ar
for ett manadssparande pa 1000 kr, och aterfinns
till exempel bland Morningstars jamforelsetal.

Prisfokus ger simre kvalitet

—Det stora felet ar att Normanbeloppet inte
sdager nagonting om kvaliteten eller fondens
mojlighet att skapa béattre avkastning 4n andra
konkurrerande fonder, utan bara om priset. Om
alla bilar var lika stora, var byggda med samma
kvalitet och hade samma utrustning skulle man
naturligtvis vdlja den billigaste - men sa ar ju
inte fallet. Samma sak giller pa fondomrédet.
Den som alltid fokuserar pa priset blir sillan
sarskilt n6jd med sina val. Det géller det mesta
i livet, menar Goran Espelund och fortsitter:

- For oss som sysslar med aktiv forvaltning
baserad pa en djupgéende analys och dratal av
samlad kunskap om bolagen, deras ledningar
och deras marknader kdnns hyllningarna till
den passiva indexforvaltningen mycket mark-
lig. For det enda verkligt intressanta dr givetvis
nettoutfallet av sparandet. Och att det med
kunskap och erfarenhet gar att sla index Gver
tid &r vi helt 6vertygade om!

Nettoresultatet det enda viktiga
Ett sétt att avgora huruvida det ar mdjligt for
en aktiv forvaltare att prestera béttre dn index
ar att gora en riktigt langsiktig jamforelse
- s& langsiktig som det 6ver huvud taget ar
mojligt. Lat oss till exempel gé tillbaka hela
tio &r i tiden och gora en fiktiv inséttning pa
100 000kronor i Lannebo Smabolag och lika
mycket i smabolagsindex. Vid halvarsskiftet
2012 hade index vuxit till 312 000 kronor (rak-
nat helt utan avgifter), medan spararen som valt
Lannebo Smabolag haft cirka 335000 kronor
- efter att alla avgifter dragits av. Foresprakarna
for passiv forvaltning hinger upp sig pa att
kanske en halv procent mer i avgift blir tusen-
tals kronor pé tio ar — men glommer att den
meravgiften kanske samtidigt leder till ett par
procent hogre genomsnittlig avkastning under
samma tid, menar Goéran Espelund:
-Tydligare 4n sa kan det knappast bli. Sett
over enstaka utvalda méatperioder kan den ak-
tiva forvaltningen kanske inte 6vertréffa index
vid varje enskilt tillfille, men absolut tillrackligt
ofta for att det ska ge mycket goda utsikter att
16na sig rejélt. Det ar dessutom f& som gor
engangsinvesteringar - de flesta sprider ut sina
inkGp via regelbundet sparande och jimnar
dirmed ut tillfalliga svingningar i hog grad.

Avgiften redan dragen

- Man maste ocksa ta med i berdkningen att
de redovisade avkastningstalen alltid &r efter
att avgiften ar dragen. Det ar fortfarande vil-
digt manga som inte dr medvetna om det - en
undersokning fran Fondbolagens Forening
tyder pa att runt sjuttio procent inte vet att
avkastningen riaknas efter avgifter, berittar
Goran vidare:

FAKTA: UTVECKLING UNDER 10 AR (085! £/ INFLATIONSIUSTERADE SIFFROR)

Investerat belopp 2002-06-30

VARDE IDAG 2012-06-30:

Lannebo Smabolag Select efter avgifter

Lannebo Smabolag efter avgifter

Carnegie Small Cap Sweden Return Index

100 000 kr

386 400kr
335100 kr

311 800 kr

Goran Espelund.

- Det stora problemet med indexnéra forvalt-
ning &r att den tvingar fram en rad ologiska
investeringsbeslut. Forvaltaren av en passiv
indexfond blir tvungen att képa dvervarderade
aktier bara for att de ar hogt viktade i index.
Men ett bolags storlek kan aldrig vara ett re-
levant kopargument! En av de stora indexfor-
valtarnas uttalanden i samband med Facebook-
introduktionen under véren belyser detta vil-
digt tydligt. "Stiger aktien sa koper vi mer av
den, faller den sa koper vi mindre” lat det da,
vilket naturligtvis inte framstar som sarskilt
logiskt.

Majligheter for aktiva forvaltare

Det finns dock ndgot som dr virre dn passiv
forvaltning i Goran Espelunds 6gon. Det ar
de fonder som tar betalt for aktiv forvaltning
men som dnda agerar mer eller mindre passivt.

- Titta pa fondernas "tracking error” som ar
ett matt som visar fondens avvikelse gentemot
index, sa ser du manga forment aktiva fonder
som ligger vildigt nara 1 eller 2 vilket knappast
kan kallas aktiv forvaltning. Men de passiva for-
valtarna far girna halla pa som de gor. Vi som
agnar oss at aktiv forvaltning utnyttjar gérna
tillfallena nar omviktningar i index tvingar dem
att kopa eller silja till méarkliga kurser.

Dar har du ocksa svaret pé fragan om varfor
Lannebo Fonder inte startar en egen indexfond
om det nu dr sa pass populart. Det vore enkelt
och billigt for oss, men eftersom det strider
mot allt vi tror pA kommer det inte att hinda
sa lange jag far bestimma, sdger Goran Espe-
lund till sist. m
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Fondbol
datering

.se far du all tankbar hjalp att komma igang med ett aktivare

fondsparande - det hander nya saker hela tiden'!-sé titta in oftal

Bland nyheterna finns bland annat:

*Kolla fonden

Har skriver du bara in namnet pa din fond, sa
far du upp jamforelser med liknande fonder
- med férska siffror fran Morningstar.

«Hitta ny fond

Genom att klicka pa en karta Gver regioner
och fondtyper far du veta vad som finns att
vilja pa fran hela fondmarknaden, med pres-
tationsjamforelser baserat pa de senaste fem
arens avkastning.

*Ridknesnurran

Har kan du prova med att mata in olika spar-
belopp, spartider, avkastningsforvantningar
och avgifter for att fa klara besked i kronor
och dren.
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« App for Iphone och Android

Fondkollen finns nu ocksa som mobilapplika-
tion, dar kan du folja utvecklingnen f6r dina
premiepensionsfonder och vilja nya om du
vill byta. Ladda ner appen fran fondkollen.se!

« Fondkollen pa Facebhook

och Twitter

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

Facebook: www.facebook.com/Fondkollen
Twitter: twitter.com/Fondkollen

- [

" Vilj bland aktiefonder

Wi rekome

Tenderar akisefonder fae 4
o L
Mngsitigs Fandiserands

Vil blang samtliga fonder i
premicpensionssystemet ¥

il TEMA

wastaie

e -

Hitta ny fond

I meyfins il o rghem, 1 et L, o it bt
ki P i s vl Pasden i Tt ¥l
mefin | den kabegmria® Och vilks v drm o fur previers
et

amm Emma




Kryssa & vinn

Los vart kluriga fondkryss - det ar riktigt knepigt, men sa r férstapriset ocksa
andelar i Lannebo Mixfond vdrda 1000 kronor. Tio trostpriser i form av tva
Trisslotter vardera delar vi ocksa ut. Skicka in din |6sning till "Fondkrysset”,
c/o Morot, Kungsgatan 9, 541 31 Skdvde, senast den 13 september. Vinnare
svarar sjdlva for eventuell beskattning av vinster. Lésning och vinnare pre-
senteras pa www.lannebofonder.se senast den 21 september.

VAGRATT

1. Ardet synd om i skogen.

10. Graffitiverb.

11. Overdrag som prickreducerat
blir sitt innehall.

13. Sexaring, allra minst.

14. Skivlingstorlek.

16. Fylkingskt eterhem.

17. Méter roda blodkroppar.

18. Kan sldpet vara.

20.Nigeriansk domdn.

21. Diagnos for EMU-bekymmer?

23. Sjungande Warwick.

26.Riskfri grans for skadliga amnen.

27. Avslutar lyriskt verk.

28.Ingvars hdstar i kéformation.

31. Férmedlar data lokalt.

33. Orienterar sig i arbetslivet.

34.Raffigt underplagg pa hyllan.

36.Rakelreserv.

37. Bessonrulle.

38.Hejig italiensk moppe.

39. Av pa franska.

40.Militariskt svekfull.

41. Oroar marknaden.

Spara direkt!

Du bor alltid borja med att ta del av fondernas
informationsbroschyrer och faktablad som
finns pa hemsidan eller kan rekvireras fran
var kundservice.

Ar du ny kund méste du sedan férst fylla
i och underteckna en kundanmdlan (med e-
legitimation eller nedladdad fran hemsidan).
Tillsammans med blanketten behdver vi ocksa
en bevittnad kopia av en giltig ID-handling
- 1ds mer under "Sa handlar du vara fonder”
pa www.lannebofonder.se.

Har foljer en lista pa bank- och plusgiro-
nummer for vara fonder. | detta skede anger
du namn, adress och personnummer nar du
gor din insdttning, sa hamnar dina pengar
ratt! Du kan ocksa fa automatiska overfo-
ringar till bade egna och barnens fonder vid
valfria tidpunkter. Obs! Du kan inte géra en
inbetalning utan att forst vara registrerad
som kund.

LODRATT

Trygg medelvag for sparare.

. Fruktad virustyp.

. Kan kanske kallas rorlig avgift.

. Kunde Nacka med trasan.

Pa mangen Moraklocka.

. Konjunkturen har sin.

Soker politiker in spe.

. Fagelbon inomhus.

. Har var en Clinton guvernér.

. I denna gren slar hexagon pentagon.

. For astad.

. Laga forfall.

. Alternativ amerikansk bendmning
pa klassisk E-type.

22. Krohgmalare.

24. Tumférkortning.

25. Japan pa japanska.

28. Seriekopplad ddelgas.

29. Stjarnskott.

30.Hejdar kampen.

32. Singuldr buske.

33. Burmes bor kanske hdr.

35. Riktning.

38.Nummer 112.

39. Modersmal.
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LANNEBO MIXFOND

Aktivt forvaltad blandfond med inrikting pa
rantebdrande vardepapper och aktier i Sve-
rige saval som internationellt. Bg 5563-4612,
pg 400 21 09-9.

LANNEBO SMABOLAG

Aktivt forvaltat aktiefond med inriktning pa
sma och medelstora bolag i Norden med tonvikt
pa Sverige. Bg 5563-4620, pg 400 23 95-4.

LANNEBO SMABOLAG SELECT

Aktivt forvaltad aktiefond (specialfond) med
koncentrerad portfélj (dérfor ocksa hogre
risknivd dn den vanliga smabolagsfonden)
och delvis prestationsbaserad avgiftsmodell.
Inriktning pa sma och medelstora bolag i Nor-
den med tonvikt pa Sverige. Bg 5578-8004.

LANNEBO SVERIGE

Aktivt forvaltad aktiefond som placerar i
aktier pa den svenska bérsen. Bg 5563-4604,
pg 400 22 67-5.

NAMN

ADRESS

POSTNR/ORT

TEL DAGTID

E-POST

LANNEBO SVERIGE 130/30 premiepension

Aktivt forvaltad aktiefond som placerar i

aktier p& den svenska borsen, med friare Fond Kod
placeringshestdmmelser och mojlighet att LANNEBO MIXFOND 878 520
a{ddera korta th Ifmga positioner via blank- UANNEBO SMABOLAG R
ningar och derivatinstrument. Bg 346-3585,

pg 434 712, LANNEBO SVERIGE 806 869
LANNEEO VISION LANNEBO SVERIGE 130/30 490 292
Aktivt forvaltad aktiefond som placerar i LANNEBO VISION 771030
globala tillvaxtféretag. Bg 5563-4638, pg LANNEBO LIKVIDITETSFOND 478313

400 26 96-5.

LANNEBO LIKVIDITETSFOND

Aktivt forvaltad rantefond som placerar i
svenska rantebarande fondpapper och finan-
siella instrument med en I6ptid pa 0-2 ar.
Bg 5314-9837, pg 29 54 49-3.

Observera! De pengar du investerar i fonder kan
bade 6ka och minska i vérde. Historisk avkastning
&r inte ndgon garanti for framtida avkastning.
Fondsparandet ska framst ses pd lang sikt.

Har ovan ser du koderna for vara fonder
inom premiepensionssparandet. Kontakta
Pensionsmyndigheten om du vill byta fonder:

Hemsida: www.pensionsmyndigheten.se
Telefon till kundservice: 0771-776 776.
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FOTO: MIKAEL LIUNGSTROM

Flera tunga naringslivsprofiler har pa senare tid kritiserat det tilltagande regelverket

som lagger pa bolagsstyrelserna allt fler adminstrativa uppgifter. "Regelexplosionen
hammar borsbolagens utveckling”, har det skrivits i affarspressen. Sa vi passar pa
att fraga Urban Fansson, ett verkligt styrelseprofs.

URBAN JANSSON har en gedigen meritlista med
en rad VD-uppdrag inom bland annat Séder-
bergs- och Wallenbergssfarerna bakom sig.
Sedan han lamnade VD-posten i Ratos for
fjorton ar sedan har han suttit i ett stort antal
styrelser, for bade borsnoterade och privata f6-
retag. For narvarande dr han engagerad i SEB,
Hogands och Clas Ohlson och dessutom som
ordforande i HMS, EAB och Svedbergs. Men
han vinder sig mot begreppet styrelseprofts,
som han menar missuppfattas av manga:

-Jag kallar mig styrelsearbetare - att vara
proffs ar ingen vardering, det siger bara att
man dgnar sig at nagot pa heltid. Det 4r en an-
norlunda roll jamfort med personalen i bolaget,
men ett arbete likafullt.

- Hur ska en effektiv styrelse se ut?

-Jag brukar sdga att den ska racka till ett
hockeylag, men absolut inte till ett fotbollslag,
det vill siga nagonstans mellan fem och tio per-
soner. Ar det firre blir det svart att f4 tillricklig
bredd, dr det for manga blir det tungrott. Det
viktiga ar att fa ihop ett team som representerar
kompetenser snarare an intressegrupper. Det
behovs bade generalister och specialister pa
teknik, produktion, finans, foretagsledning, va-
rumirkesbyggande och forsiljning med mera,
beroende pa hur bolagets verksamhet ser ut.

- Hur skiljer sig styrelsearbetet i ett privat
bolag jimfort med ett borsnoterat?

- Borskontraktet, bolagskoden och inte
minst offentligheten stéller betydligt hogre
krav pa det borsnoterade bolagets styrelse, det
rader detingen tvekan om. I det privata bolaget
behover man inte tinka pa att all information
ska vara likstilld, man behover inte lamna del-
arsrapporter och sa vidare. Styrelsen far ocksa
oftast mer utréttat pa den tid som stér till buds.
Men det &r inte bara fragan om privat kontra
noterat som gor skillnad. Det beror ocksa pa
foretagets storlek, vilken bransch det verkar i
och om det finns starka dgare.

Ett privatagt bolag blir ldttare att styra efter-
som dgare, styrelse och ledning oftast &r Gverens
om malen - en enda agenda réder. S ar det
inte alltid i ett noterat bolag med ménga &gare.
Borsbolaget maste ocksa vara forsiktigare med
sin skuldséttning. Kanske inte for att sinka den

faktiska risknivan, utan framst for att inte ge
marknaden ett intryck av for hog risk.

-Sa regelverket kan alltsa vara himmande?

- Kreativiteten riskerar otvivelaktigt att bli
en restpost nar styrelserna tvingas dgna stor
kraft &t allt fler och allt storre kontrollsystem.
Resultatet blir l4tt "mer snack och mindre verk-
stad”. Men minst lika haimmande &r det faktum
att styrelseledamoternas personliga ansvar har
skarpts betydligt under det senaste decenniet.
Pa sina héll har man blivit lite skottrddda. Det
finns en uppenbar risk att det blir viktigare att
alltid ha ryggen fri dn att 4gna sig at att driva
bolaget framat.

» I MANGA STYRELSER HAR
IMAN BLIVIT LITE SKOTTRADDA
- JET BLIR VIKTIGARE ATT
HA AN ATT
DRIVA BOLAGET FRAMAT «

-Tror du det vixande regelverket avskracker
bolag fran att vélja borsnotering?

- Att borsnotera sig dr en vildigt nyttig
process for ett bolag. Det innebdr en kvalitets-
genomlysning som fér foretagen att skirpa till
sina rutiner och se sin verksamhet i ett nytt ljus,
en slags korkort eller en examen om man sa vill.

Sakert kan de tuffare regelverken spa pa
tveksamheten infor en notering men aktie-
marknadens funktion dr det stora hindreti dag,.
Den hoga volatiliteten ger en hogre riskniva
och gor borsen till en svarjobbad och mindre
attraktiv finansieringsvég. Borsen handlar mer
om beteendevetenskap 4n om fundamenta
idag, men att aterga till en hardare reglerad
finansmarknad vore inte automatiskt bittre.

-Kan vi vinta oss fortsatt regleringsiver
- och behdvs reglerna?

- Visst har regleringsinslagen okat, men de
stora borsbolagen har hela tiden legat nagra
steg fore lagstiftarna och kan darfor hantera det
hela pé ett bra sétt. Men de mindre bolagen far
tvekldst lagga mer tid pa sin hemléxa.

Sjalvreglering ériallalagen att foredra, efter-

som teknokraterna ofta vill reglera for mycket
- och fel saker. Sverige har ett gott anseende
pa omradet. Den hoga andelen utlandségande
pa Stockholmsborsen ar ett tydligt bevis pa att
man tycker att vi hanterar agarstyrningen pa
ett kompetent sitt. De flesta bolag skoter sig
exemplariskt. Ropen pa hardare reglering beror
pa att ndgra fa missbrukar systemet.

-Men kan inte regelefterlevnaden delegeras?

—Vissa delar kan i och for sig hanteras av
administrativ personal, &tminstone i lite storre
foretag som har sidana resurser. Men ansvaret
kan styrelsen aldrig delegera bort. Det ar som
itrafiken, det hjélper inte att siga att man inte
kénde till en regel. En styrelseledamot har ett
personligt ansvar att skaffa sig all information
som behdvs for att fullgora uppdraget.

- Ar styrelsearvodena for hoga idag,
som det ofta pastas?

-Det maste till en viss arvodesniva for att
fa in folk med rétt kompetens. Med en klokt
komponerad styrelse blir det korrekta rela-
tioner mellan ansvar och ersittning. Rorlig
ersittning for styrelser tycker jag ger felaktiga
signaler men jag ser det som sjalvklart att en
styrelseledamot engagerar sig i bolaget genom
att investera i det. Det ger tyngd at ansvaret
och garanterar att 4garnyttan inte gloms bort.

-Till sist - hur ser du pa tankarna om inkvo-
tering av kvinnliga styrelseledamater?

-Tja, vad blir ndsta krav - minst tva flintskal-
liga i varje styrelse? Jag gillar inte kvoteringar
i ndgon form, rekryteringen méaste vara kom-
petensdriven! Jag har varit med om att fa in
manga kvinnor i olika styrelser och ingen av
dem hade velat bli inkvoterad. De vill vara med,
och bor absolut vara med, men pa egna meriter.

Det giller att fa ihop ett fungerande team
och framsynta bolag inser nyttan av en varie-
rad laguppstillning. Rekryteringsbasen for
kvinnliga styrelseledaméter breddas dessutom
snabbt. Det krivs en gedigen operationell
kompetens for att fungera i en styrelse, och nu
har vi haft kvinnliga toppchefer i naringslivet
sapass lange att tillgdngen borjar bli riktigt
god. Sa jamstilldhetsfragan kommer att 16sa
sig av sig sjilv, med lite stod fran en aktiv och
Oppen debatt. m
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PORTO BETALT

Dina mojligheter till
fondsparande hos
oss borjar har!

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

1. Om du ar ny kund - gor en anmadlan

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 gbra en engdngsinsdttning eller manadsspara.
Ange sedan dnskat belopp och vilken fond du vill spara i.

Har du fragor eller behver blanketter dr du valkommen A .. Marit Bostrom
att ringa var kundservice pa telefon 08-5622 5222. ; g - KUNDSERVICE

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 KUNDSERVICE VIA TEL 08-5622 5222.

LANNERG

FONDER

BESOKsADRESs: Birger Jarlsgatan 15 | postabress: Box 7854, 103 99 Stockholm
TEL VXL: 08-5622 5200 | rax: 08-5622 5252 | e=post: info@lannebofonder.se




