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Goda utsikter trots skuldkrisen?

Efter ett fantastiskt 2010 kom 2011 att bli ett vi-
sentligt besvirligare ar. Stockholmsbérsen uttryckt
som SIXPRX f6ll med 14 procent medan de mindre
bolagen uttryckt som CSXR f6ll med 13 procent. Det
faktum att de mindre bolagen klarade sig bittre
kan till fullo forklaras med Lundin Petroleums
kraftiga uppgang under slutet av dret. Exklusive
Lundin Petroleum utvecklades mindre bolag som
grupp samre in de stérre. Som brukligt dr nir
konjunkturoron tilltar klarade sig den svenska
marknaden simre 4n snittet av de internationella
marknaderna, vilka uttryckt som
MSCI Total Return World {51l
med tre procent uttryckt i svenska
kronor — inte minst hjilpta av
en relativt bra amerikansk aktie-
marknad. Skuldkrisen i kombina-
tion med allt tydligare tecken pa
konjunkturavmattning ledde till
en pataglig riskaversion hos investerare. Detta gav
fallande priser pa risktillgangar och stigande priser
pariskfria tillgdngar, vilket accentuerades under det
andra halvaret. Ett exempel pa detta var den svenska
tiodriga statsobligationsrantan som under aret {61l
fran 3,27 till 1,62 procent, vilket enligt min mening
ar en absurt lag niva.

Efter ett 2010 som forvaltningsmissigt blev vart
bista 4r ndgonsin levde vi under 2011 inte upp till
vara egna férvaltningsmal. Vart mal 4r att tillh6ra de
frimsta forvaltarna inom de fondkategorier vi ver-
kar inom. Undantagen var Lannebo Likviditetsfond
(+2,2%) och Lannebo Vision (-1 %) som tillhérde de
bittre fonderna inom respektive kategori. Lannebo
Mixfond (-7 %) utvecklades som snittet av jamfor-
bara fonder medan Lannebo Smabolag (-16 %),
Lannebo Sverige (-18 %) och Lannebo Sverige 130/30
(-19 %) utvecklades simre dn genomsnittet av jim-
forbara fonder. Den generella slutsats som kan dras
ir att vira portfoljer haft ett alltfor stort inslag av
konjunkturkinsliga aktier for att orka st emot i det
marknadsklimat som radde. Under andra halvaret

»Qavsett den all-
madnna ekonomiska
utvecklingen finns det
bolag som kommer
att utvecklas val«

formadde bolagen inte heller leverera de vinster vi
hade férhoppningar pa under inledningen av 2011.

Mycket av den osdkerhet som priglade 2011
kvarstar. Skuldkrisen ar i hogsta grad aktuell och
kommer sikerligen att dominera 16psedlarna fran
tid till annan dven under 2012. Losningar finns men
dessa dr till sin natur politiska vilket gér det omoijligt
att forutspa vilka det kan bli, och nir i tiden de kan
komma. Politiska processer tar tid och lever till stor
del sitt eget liv. Det dr dock min fasta overtygelse
att vi fér narvarande ror oss i ritt riktning, dven om
jag hade onskat att det skulle ga
fortare. Vi dr f6r nirvarande inne
ien global konjunkturavmattning
efter en period med ganska bra
tillvaxt under 2010 och inled-
ningen av 2011. Det dr svart att
exakt forutspd hur denna svacka
kommer att utvecklas. Att déma
avledande indikatorer i bade USA och Kina under
senare tid finns det en hel del som talar for att den
varken blir lingvarig eller speciellt djup. Genom
den korrigering aktiemarknaden gjorde under 2011
ir det min bedémning att det finns forutsittningar
for att investerarkollektivet kommer att bli positivt
overraskat under aret, trots att 2012 inte blir ett ar
med fantastisk tillvaxt.

Oavsett den allmidnna ekonomiska utvecklingen
finns det bolag som kommer att utvecklas vil och
dir detta inte avspeglas i aktiens pris idag. Att
identifiera och investera i dessa bolag kommer vi
alltid att fokusera véra insatser pa.

Tillstromningen av nya kunder till Lannebo Fonder
fortsatte under aret. Totalt tillférdes de fonder
bolaget férvaltar 1,3 miljarder kronor i nytt kapital.
Detta 4r naturligtvis det yttersta beviset pa att ni
som fondkunder har fértroende for det vi gor. Ett
fortroende som vi alltid tar pi storsta allvar och
kommer att gora vért yttersta for att leva upp till.

Goran Espelund
VD LANNEBO FONDER



Smabolag Select 6ppen igen!

Lannebo Smabolag Select 4dr var allra mest
framgangsrika fond riknat fran starten och
dirmed ocksd ett populirt val. Av effektivitets-
skil har fonden varit stingd for nysparande
under en lingre tid men under sensommaren
fattades beslut om att hoja taket for den maxi-
mala fondfésrmégenheten i Lannebo Smabolag
Select till 2,5 miljarder kronor. Det innebir att
fonden nu ater ir 6ppen for nya insittningar
— ett efterldngtat beslut for manga langsiktiga
sparare som tror pa kraften i svenska sma-
bolag. Mats Gustafsson som férvaltar fonden
berittar:

—Vihar bedémt att det i dagens lige dr maj-
ligt att ha en koncentrerad effektiv portfslj upp
till den nivan. Efter héstens borsnedgang inne-
bir héjningen av insittningstaket att fonden
nu férmodligen kan héllas 6ppen en lingre
tid dven om vi far en kraftfull dterhimtning.

-Saintresset for fonden haller i sig?

—Ja, sa har det varit under iret. Vara kon-
centrerade Selectfonder dr ovanligt langsiktiga
till sin karaktdr — dven for att vara Lannebo-
fonder — och spararna verkar dela den 6ver
tygelsen.

-Hur har da det gangna aret varit?

—Som helhet kunde det ha varit lite bittre,
fonden tappade 13,8 procent jaimfort med 13,2
for smabolagsindex (CSXR). Vi har haft en
for hog andel industriaktier som tagit stryk,
dven om enskilda innehav statt emot och till
och med gatt upp. Vissa smabolagsfonder har
dragit férdel av den extrema kursutvecklingen
i Lundin Petroleum, som saknats helt i var
portfol;.

-Hur ser det ut fér 2012?

— Andelen konjunkturkinsliga bolag i port-
foljen kinns helt ritt i nulidget. Vi ser en god
langsiktig potential for dessa bolag. Aven om
den allminna trenden skulle fortsitta nedat
finns det enskilda bolag som gar mot stréom-
men. [ svara tider forstirks skillnaderna mel-
lan de daliga och de vilskotta bolagen, si jag
ser positivt pd utvecklingen framéver.

\‘I

Utveckling under 5 ar jamfort
med smabolagsindex
70%

0
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2009 2010

[ Lannebo Smabolag Select
(utveckling for belopp investerat sedan starten
efter fast och prestationsbaserat arvode)

Il Smabolagsindex CSXR

(aterinvesterande)

——

»| svara tider for-

starks skillnaderna

mellan de daliga och

de vélskotta bolagen
pa borsen«

FAKTA LANNEBO SMABOLAG SELECT

Lannebo Smabolag Select aren aktivt forvaltad specialfond med friare placeringsregler. Dessa medger en mer
koncentrerad portfolj, med minst elvaolikainnehav dar ett enskiltinnehav far uppga till maximalt 25 procent
avfondformoégenheten. Fonden har en fast férvaltningsavgift pa 0,7 procent plus en rérlig resultatberoende
avgift pa 20procent av eventuell 6veravkastning (6ver 30dagar STIBOR +3 procentenheter).

Lannebo Smébolag Select ar endast 6ppen for handel en dag per manad och kan bara kopas direkt fran
Lannebo Fonder. Minsta insattningsbelopp vid forsta insattning &r 100000 kr, for kompletterande insatt-
ningar20000kr. Lds mer om hur du képer Lannebo Smébolag Select under rubriken Spara Direkt pd sidan 15!

OBS! Aktiemarknaden kdnnetecknas generellt av h6g risk, men ocksa av méjligheter till h6g avkastning.
Detta innebdr att det &r hog risk fér bade upp- och nedgang i andelsvérdet for fonden.

Stopp for automatiska massbyten inom premiepensionssystemet

I tidigare utgavorav Lannebo Direkt harviberat-
tat om massbyten av fonder via premiepensions-
radgivningsforetag-en foreteelse som gjort det
merarbetskravande att forvalta fondereffektivt.
Tata omflyttningarav stora volymer fick till foljd
att fonderna drabbades av mer administration
och darmed hogre kostnader.

-Efter att flera fondbolag patalat problemen
har Pensionsmyndigheten nu tagit till sig kritiken.
Sedandeni1december2011&rdetalltsdinteldngre

tillatet med automatiska massbyten av fonder,
vilket underlattar fondférvaltningen och mins-
kar fondernas transaktionskostnader, berdttar
Per Axelson, marknadschef pa Lannebo Fonder.

Littare virdera radgivarnas insatser

-Ménga av premiepensionsradgivarna har varit
aktiva placerare i vara fonder. Vi har markt av
ett visst utflode, vilket forstas ar trakigt men
anda en naturlig effekt av de nya reglerna. Flera

av radgivarforetagen har istdllet gatt over till
att erbjuda egna fondl6sningar av olika slag. En
positiv effekt av detta dr att det blir [dttare for
spararnaatt avgora om radgivarnas tjanster till-
fornagot varde. Det skabliintressantattsevart
utvecklingen tar vagen, kommenterar Per Axel-
son som ser stoppbeslutet som en klok dtgard:

-Resultatet bliratt alla sparare nu behandlas
lika, vilket ar en grundlaggande princip for alla
former av fondsparande.

FG10: PLATTFORM
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»| forra kraschen upphorde
orderingangen i industrin
praktiskt taget Over en

natt pa manga hall«
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Bara tre ar efter finanskraschen 2008 verkar det som om vi ar pa vdg in i en ny lagkonjunktur - innan
den forra ens tagit slut. Eller hur ar det med den saken? Vi ber Anders Lannebo reda ut begreppen!

Marknaden verkar se pessimistiskt pa
framtiden och har reagerat med sjunkande
borskurser. Vilka skillnader eller likheter ser
du mellan dagens lagkonjunktur och den vi
hamnadei2008?

—Det ir vildiga skillnader. D4 var det
Lehmankraschen som blev den utlésande
faktorn, med ett totalt tvirstopp i det finan-
siella systemet over stora delar av virlden
som resultat — och det var inte manga som
hade riknat med den utvecklingen. Da var
det verkligen friga om kris. Orderingangen i
industrin praktiskt taget bara upphérde 6ver
ennatt pd manga hall. Vinsterna dalade snabbt
och den finansiella krisen fick sillskap av en
rejdl lagkonjunktur.

Men det vi ser nu ir ingen egentlig lagkon-
junktur — dtminstone inte innu. Det handlar
mer om farhigor om en stundande lagkon-
junktur, vilket i och for sig kan bli en sjilv-
uppfyllande profetia — men vi dr som sagt
inte dir dnnu.

-Kvartalsrapporterna ser ju onekligen
fortfarande ganska bra ut?

—Just det! Ser man bara pa resultaten for de
tre forsta kvartalen 2011 skulle man snarare
kunna tolka dem som att konjunkturen var pa
vig uppat. En viktig skillnad jaimfort med for
tre ar sedan dr att efterfragan den hir gingen
inte har kollapsat, utan det handlar mer om
ganska hanterbara svingningar.

-Har foretagen blivit battre pa att parera
snabba véxlingar i efterfragan?

—Det tror jag absolut. Kanske lite f6r bra,
till och med. Med 2008 ars hindelser i farskt
minne sitter alla och kér med foten pa broms-
pedalen, beredda att stampa till vid minsta lilla
signal for att vara pa den sikra sidan. Det ir
tack vare den anpassningsférmagan som vin-
sterna i bolagen fortfarande ser ganska bra ut.

-Men sadana atgarder, motiverade eller ej,
maste ju dnda fa nagon form av konsekvenser?

—Jo, det far sjilvklart foljder, som att tillfil-
liga anstillningar kanske inte f6rlings eller
att man lagger varsel for att gardera sig. Men
det kan svinga tillbaka lika fort at andra hal-
let — det 4r langt ifran alla varsel som faktiskt
verkstills. Bromsar alla lika hart pi en ging
kan det forstas bli en kraftigare och mer var-
aktig nedging. An si linge kinns det dock
som att manga reagerar Gverdrivet forsiktigt.

-Vad tror du ett sidant beteende
beror pa - och vart tar det vigen?

— Det dr mycket psykologi bakom. Markna-
den tar girna ut negativa hindelser i forskott
och si ligger man pa den politiska oron for
utvecklingen i eurolinderna, som ju ir en
helt annan fraga dn den realekonomiska ut-
vecklingen. Férmodligen befinner vi oss inte
i ett traditionellt konjunkturférlopp, utan det
dr tvd av varandra oberoende kriser som rakar
samanfalla. Hur 2012 kommer att te sig blir
dirfor en vildigt 6ppen fraga. Sadant som
allmint sags som helt omoijligt for ett halvir
sedan ir nu plétsligt fullt mojligt — avhopp
fran eurosamarbetet ir bara ett exempel. Lite

simre vinstutveckling kommer vi sikert att fa
se, men det kan mycket vil visa sig att borsen
har diskonterat for mycket elinde. Nyckelfra-
gan for aret blir hur likviditetsfragan kan l6sas.
Minga banker i Europa ir i daligt skick och
varken kan eller vagar lana ut pengar.

-0Och hur paverkas bérsen av allt
detta ovissa?

—Det ir just ovissheten som har lett till att
aktier just nu virderas mycket lagt, historiskt
sett. Ar man ldngsiktig skulle man kunna kalla
det for ett dromlige att investera, men hur lang-
siktig man da behover vara dr svarare att siga.

Trots allt finns det en hel del som talar fér en
positiv utveckling ocksa. Utvecklingen i USA
visar till exempel tecken pd att g bittre dn
vintat och BRIC-linderna tuffar pa. Okej, sju
procent tillvixt i Kina 4r mindre 4n tio procent,
men det dr fortfarande en urstark siffral Pa
atskilliga av dessa snabbvixande marknader
har manga svenska féretag dessutom mycket
starka positioner.

-Vagar du dig pa nagon prognos?

—Erfarenheten visar att man ska ta bade
optimistiska och pessimistiska férutsigelser
med en nypa salt. Vad som in sker kommer
vi inte ifrdn att marknaderna ar nervésa och
det kan bli stora svingningar fram och tillbaka
innan en stadig vindning uppat dr i sikte. I ett
sadant lage giller det att hilla huvudet kallt
och inte vara alltf6r tvirsiker. D4 har man
bista mojliga forutsittningar att gora bra af-
firer dven i ett besvirligt klimat.

FOTO: BERND AUERS /GETTY IMAGES



En ny formodgenhetsskatt - i princip utan fribelopp. Det blir konsekvenserna
av den nya skatt pa vanligt fondsparande som géller fran den 1 januari i ar.

NY SKATT DRABBAR SPARARE | ONODAN

Det kdnns mycket mirkligt att regeringen
— efter att forst ha avskaffat formogenhets-
skatten — nu lanserar vad som i praktiken
blir en ny formogenhetsskatt for smasparare.
Det blir en skatt som bade stiller till krangel
och slar orittvist, menar Martin quist, vice
VD pa Lannebo Fonder. Vad som har skett dr
att man slopar en skatt pa svenskregistrerade
fonder, som tidigare tagits ut av fonderna
direkt, for att skapa rittvisare konkurrensvill-
kor mellan svenska och utlandsregistrerade
fonder. Denna beskattning lastas nu istillet
over pa fondspararna, men det som borde
varit en ren skattevixling ser ut att bli en rejil
skattehjning — utéver den redan existerande
kapitalvinstbeskattningen pa 30 procent.

Skattevixling blir skattehdjning

—Den nya skatten som tas ut av spararna for-
vintas dra in uppemot en halv miljard kronor
per ar, vilket 4r betydligt mer in vad den gamla
skatten som togs ut direkt av fonderna gav,
fortsitter Martin Oqvist.

Den nya beskattningen utgor 30 procent av
ett underlag som ir o,4 procent av fondernas
virde vid drsskiftet, totalt alltsa o,12 procent av
dina fondplaceringar. Detta giller vanligt direkt-
sparande i fonder — ligger fonderna diremot i
en kapitalforsakring eller pa ett Investerings-
sparkonto har man istillet en avkastnings-

skatt som uppgar till 30 procent av statslane-
rintan; i dagsliget cirka o,5 procent.

—o,12 procent liter kanske inte s mycket,
men f6r rintefonder kan det betyda en mark-
bart reducerad nettoavkastning — en reduce-
ring som inte drabbar vanligt banksparande,
fortsitter Martin Oqvist.

Kvarskatt for barn
Virstkonsekvenser far den nya skatten kanske
for barnen. Minga f6rildrar och mor- eller far-
foraldrar manadssparar i fonder till barn och
barnbarn. Manga av dessa kommer nu tvingas
deklarera och drabbas av kvarskatt, eftersom
ingen preliminirskatt ska dras — och skattskyl-
digheten borjar redan vid ett sparbelopp pa
50 000 kronor. Schablonintikten rapporteras
direkt till skattemyndigheten av fondbolagen
i samband med ordinarie kontrolluppgifter.
—For oss som forvaltar fonder 4r den for-
indrade beskattningen i grunden positiv,
eftersom den innebir bittre konkurrensvillkor
och minskad administration, men for vira
kunder ser vi tyvirr bara nackdelar. Beslutet
var 6verraskande for de flesta bedomare och
sjilva grundprincipen kinns ganska forlegad.
Jag dr inte helt siker pa att man verkligen
tinkte igenom konsekvenserna ordentligt
innan det hir forslaget klubbades, siger Mar-
tin Oqvist till sist.

FOTO: JURGEN MAGG /GETTY IMAGES

*Frdgor och svar

»Om jag lagger in en kop- eller
sdljorder p3 morgonen en dag
nar borsen svianger kraftigt,
vilken andelskurs far jag da?
-Vara kurser satts en gang per
dag, kl17.00. Bryttidpunkten
arkl16.00,dvs alla kdp och
forsaljningar som kommer in

fore kl16.00 far dagens kurs som
sdtts kl17.00. Det betyder att
detinte gar att handla en fond
till kdnd kurs.

> Kan jag 6ppna Investerings-
sparkonto hos er?

-Bara banker och véardepap-
persbolag far tillhandahalla ISK.

Daremot kan man du via natmak-

lare och de banker som har vara

fonderisitt sortiment handla
vara fonder pd ett Investerings-
sparkonto.

»Vilken forrdntningstakt har
Likviditetsfonden idag?

—-Den &r for narvarande (2012-
01-16) 2,7 procent raknat som
arsforrantning vid oférandrat
ranteldge.

»Kan jag se och @ndra mitt

fondsparande via internet?
-Ja, du kan logga in pa var

hemsida www.lannebofonder.se

med E-legitimation eller BankID.

Dar kan du se ditt innehav och
dina transaktioner, men inte
gora fordndringar.

Inger Frisk, Marit Bostrom och Annica Johansson pa Lannebo Fonders kundservice
svarar pd nagra av de vanligaste fradgorna vi far just nu. Har du egna fragor kan du
kontakta oss pa tel 08-5622 5222 eller via info@lannebofonder.se.

> Hur ser fordelningen mellan
rantor och aktier ut just nu i
Mixfonden?

-Fo6r narvarande (2012-01-16)

ar fordelningen 62 procent aktier
och 38 procent rantepapper,
vilket indikerar en positiv syn

pa aktiemarknaden.



Martin Wallin &r ny férvaltare bland annat
for Lannebo Sverige, som utsags till Arets
Sverigefond 2010 av Privata Affarer.

SMARTARE UTTAG MED FLEX

Med Lannebo Flex kan du fa auto-
matiska utbetalningar varje manad
fran dina vanliga fonder, precis som
fran din pensionsforsakring. Manga
ser sitt vanliga fondsparande just
som en pensionsforsdkring - dar-
for har vi skapat denna majlighet.
Du kan dndra dig nar du vill och vi
skoter all rapportering till Skatte-
verket, sa du behover inte fundera
over deklarationen - allt kommer
fortryckt pa blanketten. Pa var hem-
sida, www.lannebofonder.se, kan
du ldsa mer och ladda hem anmal-
ningsblanketter!

Sebastian Aberg och Fredrik Silfver
skoter den interna regelefterlevnads-
och riskkontrollen.

LANNEBO LIKVIDITETSFOND
Nésta utdelning 17 februari 2012.

SELECTFONDER
Nésta utdelning 7 december 2012.

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

Forstarkning

pa Sverigefronten

Lannebo Fonders prisbeldnta Sverigefonder har hittills férvaltats
av Lars Bergkvist - som nu far férstarkning av Martin Wallin.

Nu férvaltar Lars och Martin tillsammans Lannebo
Sverige, Lannebo Sverige Select, Lannebo Sverige
130/30 och Lannebo Stiftelsefond.

— Efter utnimningen till Arets Sverigefond 2010
har inflédet av nytt sparande varit stort. Nu nér vi ar
tva som delar ansvaret far vi mer tid for analysarbete
och idégenerering f6r att dannu bittre kunna leva upp
till spararnas foérvintningar, berittar Martin Wallin
som tilltridde i mitten av september.

Martin kommer nirmast frin en tjinst som
portfsljforvaltare pd Danske Capital. Inte helt
overraskande visar det sig ocksd att han en ging i
tiden arbetat thop med Lars Bergkvist pa Enskilda
Securities — sa de tvd nyblivna parhistarna kinner
varandra vil.

—Ja, vi har stott och blott idéer med varandra
manga ganger och har samma grundsyn i de flesta
fragor och samarbetet fungerar som vintat vil. Det
ir sporrande att arbeta tillsammans med Lars och
dven om vi kommer till gemensamma slutsatser
blir det 4ndé si att en av oss dr huvudansvarig
for varje enskilt investeringsbeslut — ingen kan

gomma sig bakom den andre, menar Martin Wallin.

Skirpta regelverk har 6kat den administrativa
bordan for alla typer av fonder de senaste dren.
Dubbleringen ger darfor forvaltarna betydligt storre
mojligheter att ge sig ut att triffa foretag och bo-
lagsanalytiker, nir kravet pa att stindigt finnas pa
plats for att ta hand om det dagliga arbetet med port-
foljerna nu kan delas pa tva.

-Hur kdndes det da att byta jobb just som bérsen
gickinien extremt tuff period?

—TIettturbulent lige dr det skont att verka i en flex-
ibel och sammansvetsad organisation med tydligt
fokus, ddr ledningen verkligen férstir hela affiren
och férvaltningens villkor. Langsiktigheten hir pa
Lannebo Fonder skapar méjligheter att driva sina
idéer — vet man vad man tror pa finns det alltid bra
ligen. Man far inte lata sig lamslas — investerings-
arbete handlar om att hitta aktier som ar kopvirda i
férhallande till intjaningspotential och risk. I oroliga
tider 6kar mojligheterna att hitta felaktigt prissatta
aktier, och de méjligheterna ska vi gora allt for att
utnyttja, sdger Martin Wallin till sist.

Lannebo Fonder starker kontrollen...

Sedan en tid tillbaka har Lannebo Fonder férstarkt
den interna kontrollfunktionen med Sebastian
Aberg och Fredrik Silfver som nu ansvarar for att
alla foreskrifter efterlevs.

Det handlar inte bara om att flja lagar och forord-
ningar, utan lika mycket om Lannebo Fonders egna
interna riktlinjer och fondbestimmelser som ofta
gar ett eller flera steg lingre dn regelverket kriver.

—Vi ska helt enkelt se till att bolagets verksam-
het med bred marginal héller sig inom de uppsatta
reglerna, siger Sebastian Aberg som verkligen vet
vad han talar om. Han har bland annat fyra ar pa
Finansinspektionen bakom sig, dir han var med
om att ta fram just de foreskrifter som nu giller
for alla svenska fondbolag.

Sebastian tar sig an regelefterlevnadsfragorna
ur juridisk synvinkel, medan kollegan Fredrik
Silfver dgnar sig at riskkontroll. Fredrik har en
bakgrund inom statistik, med anstillningar inom
SHB och pa NASDAQ/OMX i bagaget, och trivs
med riknandet:

—Det ir en vildig skillnad att jobba i en organi-
sation med 28 medarbetare nir man forut varit en

av tusen. Hir far man en helt annan 6verblick 6ver
verksamheten, menar Fredrik.

I Fredriks uppgifter ingar till exempel att halla
ett vakande 6ga pa forvaltarnas verksamhet genom
attrikna pd affirer innan de gors, for att sikerstilla
att fondernas koncentrationsgrader och risknivaer
ligger inom de uppsatta granserna.

I kontrollfunktionerna ingar ocksa att f6lja
konkurrenternas forvaltningsresultat, att bevaka
utvecklingen pa fondomradet inom EU och for-
stds att bistd den ovriga organisationen med rad
i den dagliga verksamheten. Bada tva arbetar helt
fristiende fran forvaltningsorganisationen och rap-
porterar direkt till VD.

—Nir man jobbar som vi kan kontrollerna fung-
era smidigt utan att férsvara forvaltarnas arbete i
onddan. Men det stindigt vixande regelverket kan
nog vara tuffare att hantera for de riktigt sma fond-
forvaltarna. Reglerna har tillkommit f6r spararnas
bista, men effekten kan bli ett minskat fondutbud
nir mindre firmor tvingas inse att de inte klarar av
att hantera den kontrollapparat som krivs, siger
Sebastian Aberg till sist.



Det nya Investeringssparkontot verkar fa en flygande start tack vare rekordlag
statslanerdnta. Nu blir det mojligt att vara aktiv fondsparare utan att drabbas av
kapitalvinstskatt vid omflyttningar - ett starkt alternativ till kapitalforsdakringar.

Investeringssparkontot
Intressant efter battre villkor

ISK, som kontot férkortas, kom till for att skapa ett
schablonbeskattat alternativ till kapitalférsikringar
och for att ge fondsparare méjlighet att flytta om
i sina portféljer utan att det utloser kapitalvinst-
beskattning. Detta har tidigare bara varit majligt
inom ramen for en kapitalférsikring, en produkt
som bara kan erbjudas av férsikringsbolag. Det nya
Investeringssparkontot kommer daremot att kunna
6ppnas hos bade banker och virdepappersbolag
— de flesta har redan produkten i sina sortiment.

Finansdepartementets ursprungliga forslag till
beskattningsregler f6r Investeringssparkontot fick
kritik frdn manga hall. Detta ledde till en sinkning
av skattesatsen, nigot som i ett slag gor det nya
kontot till en betydligt intressantare sparform.

Rekordlag skattesats vid starten

Investeringssparkontot fungerar pa liknande sitt
som en kapitalférsikring men blir oftast billigare
for spararen eftersom forsikringsmoment (som kan
tillkomma i en kapitalforsikring) saknas. Det verkar
ocksd som att de flesta aktérer kommer att avsta fran
att ta ut nagon avgift for ISK. Schablonskattesatsen
for Investeringssparkontot blir 30 procent av stats-
lanerdntan den sista november féregiende ar. Det
ursprungligen foreslagna tilligget pa o,75 procent-
enheter 4r slopat och tillsammans med att statslane-

rintan just nu r rekordlag ger det en total schablon-
skatt pa strax under o,5 procent fér 2012. Samtidigt
med inférandet av ISK hojdes schablonskattetsatsen
for kapitalforsikringar fran 27 till 30 procent for att
skapa en likvirdig beskattning.

Inlasningseffekter forsvinner
—Med de nya férmanliga villkoren far man anta
att Investeringssparkontot kommer att bli ett spar-
alternativ att rikna med. Vi riknar med att en stor
del av nysparandet i vira fonder kommer att ske via
ISK, inte minst fér de kunder som vill vara aktiva i
sitt sparande, siger Per Axelson, marknadschef pa
Lannebo Fonder och fortsitter:

—Fondbranschen har arbetat fér den hir fragan
i manga 4r. Det kinns bra att vi nu fatt en 16sning
som far bort onddiga inlasningseffekter, dir kloka
omplaceringar tidigare undvikits for att slippa be-
skattning. Fragorna kommer att vara manga, si
landets radgivare kommer att fa en hektisk tid
framover. Sjalvklart kommer vi att arbeta for att
dven fondbolag ska fa mojlighet att erbjuda ISK
sd smaningom — det vore en naturlig del av vart
utbud. Men tills dess rekommenderar jag alla att
vilja en fondplattform som ger tillging till ett s&
stort fondutbud som méjligt, for att kunna utnyttja
friheten i den nya sparformen!

...och utokar bakom kulisserna!

-
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Den I6pande adminstrationen av vara fonder skots numera av trion Eija Mutkala Lindgren, Maria Nordqvist och Johanna Bjenne.

Per Axelson, marknadschef
pa Lannebo Fonder.

FAKTA OM INVESTERINGSSPARKONTO

= Erbjuds av banker och varde-
pappersbolag.

= Far endast 6ppnas av privat-
personer.

= Farinnehalla borshandlade aktier,
fonder, kontanta medel, derivat-
produkter mm.

= Befintligt sparande maste forst
kapitalvinstbeskattas innan det
laggsinilSK.

= Vinster, uttag och utdelningar
inom ISK &r skattefria.

= Forluster kan inte kvittas mot
vinster.

= Kop och forsdljningar inom ISK
behdverinte deklareras.

= Vdrdet av tillgangarna inom ISK
schablonbeskattas med 30 pro-
cent av statsldnerdntan (fn
1,65 procent) den 30 november
foregdende r,dvs 0,3 x1,65 =
0,495 procent for 2012.

= Schablonvardet berdknas som en
fjardedel avsumman av vardet av
tillgdngarna vid ingdngen av varje
kvartal plus insdttningar under
respektive kvartal.

KOLLA DITT INNEHAV PA NATET

Du vet vdl om att du kan halla koll
padinafonderviavarhemsida, www.
lannebofonder.se. Du loggar in med
hjélp av Bank-ID eller E-legitimation,
som du enkelt far fran din internet-
bank. Da fardu upp ensida som visar
vilka fonder du har, antalet andelar,
kurser, anskaffningsvarde och det
dagsaktuella marknadsvérdet.



Fondernas utveckling - aret i sammandrag

Obs! De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i vdrde. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Aktiemarknaden kdnnetecknas generellt
av hog risk, men ocksa av mojligheter till h6g avkastning. Detta innebér att det &r hog risk for bade upp- och nedgang i andelsvardet for fonden. Notera dock att risken &r lagre
i Mixfonden och betydligt ldgre i Likviditetsfonden. Fondsparande ska frimst ses pa lang sikt. Vi rekommenderar dig att ta del av fondernas informationsbroschyrer och fakta-

blad som finns pa hemsidan eller kan rekvireras fran var kundservice.

LANNEBO MIXFOND

Forvaltare: Magnus Matstoms och Charlotta Faxén. Beskrivning: En aktivt forvaltad blandfond som vaxlar mellan
aktier och rantebdrande 6verldtbara vardepapper i Sverige sdvdl som internationellt. Fonden ska alltid ha minst tio
procent investerat i bdda tillgdngsslagen. Fonden i korthet: Under 2011 f6ll Lannebo Mixfond med 6,7 procent vilket
varilinje med andra blandfonder pé den svenska fondmarknaden. Andelen aktier var vid utgangen av dret 60 procent.
Efter att ha haft en hog andel aktier vid ingangen av dret minskades denna under sommaren, dd vi sag en férsvagning
av makroekonomiska indikatorer. Under hosten har vi dock sett ett positivt trendbrott och 6kade dter andelen aktier
i fonden under senare delen av 2011. Lannebo Mixfond kan utnyttja mojligheten att placera mer &n 35 procent av
fondens varde i skuldférbindelser emitterade eller garanterade av stat, kommun eller motsvarande inom ett EES-land.
Den mojligheten har inte utnyttjats under aret.

Kursutveckling 2010-12-31 - 2011-12-31:-6,7 %
Forvaltningsavgift: 1,6 %

Forsdljnings- och inlésenavgifter: 0,0 %
PPM-nummer: 878 520

Bankgiro: 5563-4612 | Plusgiro: 400 2109-9
Fondens fem storsta innehav:

Handelsbanken, Swedbank, Investor, Nordea Bank,
Swedish Match

LANNEBO SMABOLAG

Forvaltare: Peter Ronstrom och Johan Stahl. Beskrivning: En aktivt forvaltad aktiefond som placerarisma och medelstora
bolagiNorden, med tonvikt pa Sverige. Fonden i korthet: Lannebo Smabolag f6ll med 16 procent under 2011, medan index
(CSXR) gick ned med 13 procent. | takt med att den europeiska skuldkrisen tilltog under 2011 6kade oron for konjunktur-
utvecklingen. Detta gjorde avtryck i aktiekurserna och konjunkturkansliga bolag utvecklades svagt pa Stockholmsbarsen.

Kursutveckling 2010-12-31 - 2011-12-31: -15,7% Bankgiro: 5563-4620 | Plusgiro: 400 23 95-4
Férvaltningsavgift: 1,6 % Fondens fem storsta innehav:

Forsaljnings- och inlosenavgifter: 0,0 % AlfaLaval, MTG, Trelleborg, Securitas, Holmen
PPM-nummer: 842 690

LANNEBO SVERIGE

Forvaltare: Lars Bergkvist och Martin Wallin. Beskrivning: En aktivt forvaltad aktiefond som placerar i aktier pa den
svenska aktiemarknaden. Fonden i korthet: Stockholmsbdrsen sjonk med 14 procent (SIXPRX) under 2011. Lannebo
Sverige utvecklades samre dn marknaden som helhet och sjonk med 18 procent. Det som framférallt missgynnat fondens
utveckling &r en relativt hog andel konjunkturkénsliga bolag samt att ndgra av fondens stérsta innehav utvecklats
vasentligt séimre dn borsen - Autoliv (-28 procent), Electrolux (-40 procent) samt Volvo (-35 procent). Aktier som gynnat
fondens utveckling &r framforallt Lundin Petroleum (+102 procent) och AstraZeneca (+8 procent).

Kursutveckling 2010-12-31- 2011-12-31:-18,3 % Bankgiro: 5563-4604 | Plusgiro: 400 22 67-5
Forvaltningsavgift: 1,6 % Fondens fem storsta innehav:

Forsdljnings- och inlésenavgifter: 0,0 % Nordea, Volvo, Autoliv, Lundin Petroleum, Swedbank
PPM-nummer: 806 869

LANNEBO SVERIGE 130/30

Forvaltare: Lars Bergkvist och Martin Wallin. Beskrivning: En aktivt forvaltad aktiefond som placerar i aktier huvud-
sakligen pa den svenska aktiemarknaden. Fondbestammelserna ger férvaltaren friare placeringsmoéjligheter genom
mojligheten att bland annat blanka aktier. Fonden i korthet: Stockholmsbérsen sjonk med 14 procent (SIXPRX) under
2011. Lannebo Sverige 130/30 utvecklades samre an marknaden som helhet och sjonk med 19 procent. Det som framforallt
missgynnat fondens utveckling &r en relativt hog andel konjunkturkansliga bolag samt att ndgra av fondens stérsta
innehav utvecklats vasentligt sémre &n borsen - Autoliv (-28 procent), Electrolux (-40 procent) samt Volvo (-35 procent).
Aktier som gynnat fondens utveckling &r framférallt Lundin Petroleum (+102 procent) och AstraZeneca (+8 procent).

Kursutveckling 2010-12-31 - 2011-12-31: -18,9 % PPM-nummer: 490 292

Forvaltningsavgift: 1% fast avgift plus 20% av Bankgiro: 346-3585 | Plusgiro: 434 71-2
overavkastningen jamfort med SIXPRX. Fondens fem storsta nettoexponeringar:
Férsiljnings- och inlésenavgifter: 0,0 % Nordea, Volvo, Autoliv, Lundin Petroleum, Swedbank

LANNEBO VISION

Forvaltare: Claes Murander. Beskrivning: Lannebo Vision dr en aktivt forvaltad aktiefond som placerari globala tillvéxt-
foretag. Fonden i korthet: Under 2011 f6ll Lannebo Vision med 0,9 procent vilket kan jamforas med Nasdaq Composite
som foll med 0,2 procent i svenska kronor. Den amerikanska dollarn starktes med 2,5 procent mot den svenska kronan,
vilket pdverkade fonden positivt.

Kursutveckling 2010-12-31 - 2011-12-31:-0,9 %
Forvaltningsavgift: 1,6 %

Forsaljnings- och inlésenavgifter: 0,0 %
PPM-nummer: 771030

Bankgiro: 5563-4638 | Plusgiro: 400 26 96-5
Fondens fem storsta innehav:
Apple, Google, Microsoft, Avanza, MTG

LANNEBO LIKVIDITETSFOND

Forvaltare: Johan Lannebo. Beskrivning: En kort rdntefond som placerarisvenska rantebarande 6verlatbara vardepapper.
Fondeni korthet: AvkastningeniLannebo Likviditetsfond blev 2,2 procent under 2011. OMX Statsskuldvaxelindex steg
under perioden med 1,6 procent. Férrantningstakten efter férvaltningsavgift i fonden Idg vid arsskiftet pd 2,7 procent.
Lannebo Likviditetsfond kan utnyttja mojligheten att placera mer &n 35 procent av fondens varde i skuldforbindelser
emitterade eller garanterade av stat, kommun eller motsvarande inom ett EES-land. Den méjligheten har inte utnytt-
jats under dret.

Kursutveckling 2010-12-31- 2011-12-31: +2,2 %
Forvaltningsavgift: 0,3 %

Forsaljnings- och inlésenavgifter: 0,0 %
PPM-nummer: 478 313

Bankgiro: 5314-9837 | Plusgiro: 29 54 49-3
Fondens fem storsta innehav:

Securitas, Volkswagen Finans Sverige, Assa Abloy
Financial Services, Volvo Treasury, TeliaSonera
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Variden i siffror

Varldens borser (2010-12-31-2011-12-311 lokal valuta, procent)
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FONDUTVECKLING 5AR

Har kan du se hur véara fonder har
utvecklats jamfort med borsen un-
der de senaste fem aren (2006-12-31

-2011-12-31).

SIX RETURN INDEX %
o L - ] 30 CARNEGIE SMALL CAP RETURN 1%
Arlig tillvaxttakt for industriproduktion procens MIXINDEX +5%
25 35 LANNEBO MIXFOND +25%
WSO Ao o LANNEBO SMABOLAG +7%
LANNEBO SVERIGE 1%

LANNEBO SVERIGE 130/30
(fr 2008-12-11) +77%
LANNEBO VISION “14%
LANNEBO SMABOLAG SELECT  +17%
LANNEBO SVERIGE SELECT +4%

== Kina

== Indien PREMIEPENSION

‘159 == Ryssland

20 OECD ] 3 LANNEBO MIXFOND 878520
— USA LANNEBO SMABOLAG 842690
-25 T T T T T T T T T T T T T i

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 L LANNEBO SVERIGE 806 869
L LANNEBO SVERIGE 130/30 490 292
. . L LANNEBO VISION 771030
Ledande indikatorer procent) -30 LANNEBO LIKVIDITETSFOND 478313

25 r . L .
(2005-01-01-2011-10-01) | Har s.er du lfoderna for vara fonder inom
20 Premiepensionssparandet. Kontakta Pen-

sionsmyndigheten om du vill byta fonder:

L 25 Hemsida: www.pensionsmyndigheten.se
Telefon till kundservice: 0771-776 776.

L STAMMOR & VALBEREDNINGAR 2011

= Kina 20
1 Indien \ / S L Lannebo Fonder har under 2011 med-
10{ = Ryssland verkat i foljande bolagsstimmor:
OECD \\/ L Addtech, AlfaLaval,Avanza, Avega, Axfood,
51 USA L Beijer Alma, Betsson, BTS Group, Byggmax,
20 . . . . . . i ) i i i i i L 15 CDON Group, Cision, Clas Ohlson, Dibs,
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | Duni, Fagerhult, G&L Beijer, Global Health
Partner, Hexpol, HIQ International, IFS,
. . Intrum Justitia, JM, Lindab, Mekonomen,
Obligationsrantor procens I MTG, NCC, Nederman, Net Insight, Nibe,
Nobia, Nolato, OEM International, Peab,
Rejlerkoncernen, Seco Tools, Securitas,
(2000-01-03-2011-12-26) SkiStar, Sweco, Swedol, Systemair, Trelle-
borg, Trygga Hem, VBG och Vitrolife.

I féljande bolag har vi dessutom
5 medverkat i valberedningar:
Addtech, AlfaLaval, Avanza, Avega, Beijer
Alma, Cardo, CDON Group, Cision, Fager-
= Grekland, 10 &r Sverige, 10 ar hult, G&L Beijer, Global Health Partner,

| — GEER, O — WAARGE, DE HiQ, IFS, Intrum Justitia, Mekonomen, MTG,

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T +0 Nederman, Net InSight, Nolato, Q'MEd:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 Seco Tools, Swedol, Systemair, VBG Group
och Vitrolife.
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Efter en borshést med manga tvdra och ovantade kast tar vi ett samtal med Lannebo Fonders
forvaltare Peter Ronstrom och Magnus Matstoms om forutsattningarna infor 2012.

1 krisernas spar-b

Det drovanligt ménga osikra faktorer just nu.
Det enda man kan siga ndgorlunda sikert ar
vil att det kommer att fortsitta vara vildigt
slagigt, siger Magnus Matstoms.

En viktig orsak dr att omsittningen pa bor-
sen har gitt ned, samtidigt som den kortsiktiga
robothandeln 6kar. Da ger dven sma rorelser
stora utslag och det blir viktigare 4n nagonsin
att hitta exakt ritt tidpunkt att gora affirer.

—Kursrorelser pa plus minus fem procent
under en enda dag dr naturligtvis inte rimligt.
Nu kan utvecklingen tvirvinda bade en och
tvd gdnger pd en formiddag, oftast som over-
reaktioner pa enskilda statistiksiffror. Det ir
besvirande for hela marknadens trovirdighet.
Den hir volatiliteten som inte drivs av logik
kan skrimma bort sparare och det ir inte
langre sjalvklart for foretagen att vilja borsen
som finansieringsinstrument. Vi som baserar
investeringsbeslut pa langsiktiga bolagsvirde-
ringar verkar nistan vara i minoritet numera,
medan spelarna blir fler och fler. Det dr en
olycklig utveckling, menar Peter Ronstrom.

Minga foretag vinder sig nu i allt hogre
utstrickning till riskkapitalbolag for att 16sa
sina finansieringsbehov, vilket enligt Magnus
inte alltid behéver vara fel:

—Det finns bolag som passar bittre i en
private equity-struktur. Inte minst bolag under
omstrukturering som behéver lite arbetsro
— dir har borsen inte det tdlamod som kravs.

-Har bérsen bottnat?

—Det finns flera negativa faktorer, men den
stora plusfaktorn 4r att bérsen nu dr mycket
lagt virderad. Over tid har det alltid 16nat
sig att kopa aktier nir de ir billiga och nu ar
de extremt billiga i ett historiskt perspektiv.
Banker brukar handlas pa p/e-tal runt tio till
tolv, nu dr de flesta nere runt sju. Manga av de
cykliska bolagen ligger ocksa lagt trots stabila
verksambheter och balansrikningar i bra skick,
siger Magnus. Peter haller med:

—Virderingarna beror pa att marknaden
har tagit hojd for rejilt daliga tider och de
vintade vinstnedgangarna dr redan intecknade
idagens kurser. Kan bolagen visa att de klarar
av situationen och lyckas vinda utvecklingen
kan ocksé borsen vinda upp ganska snabbt.

-Men finns det inte fog for pessimism - vi dr
vil anda inte ur krisen?

—Givetvis kan man inte pasta att krisen ir
16st, men den kinns i stora drag hanterlig. Det
ir som att ha en pyspunka — det blir en lite

Peter Ronstrom och Magnus Matstoms.

»Losningar tvingas fram i
en takt som kanns ovan for
manga beslutsfattare«

vinglig hemfird, men bilen lir knappast vilta
ner i diket. Men hur ling aterhamtningsperio-
den blir 4r det svart att sia om. Vi kan rikna
med en forsvagad tillvixt i Europa, som ir en
av vara viktigaste exportmarknader, medan
det ser betydligt bittre ut pa andra héll — inte
minsti USA, som 6verraskat med bittre siffror
an vantat, menar Magnus.

—For att det ska ta fart behover foretagen fa
stabila och forutsagbara férutsittningar for att
bedriva sina verksamheter. Det dr avgérande
for allt fran nyanstillningar till foretagsfor-
virv, allt som har betydelse for tillvixten. Finns
det bara en stabil spelplan kan bolagen an-
passa sig till ridande férhallanden och skapa
bra resultat dven i svarare tider, siger Peter.

-Ar foretagen bittre férberedda in de var
nar krisen slog till 2008?

—De idr sa beredda de kan varal Beredskapen
att parera en vikande efterfragan var bra redan
da. Generellt ligger foretagen dock pd mindre
lager nu och ir kanske lite extra vaksamma,
menar Peter vidare.

-Ser ni ndgra uppenbara vagar ut ur skuld-
krisen som tynger Europa?

—Marknaden pressar politikerna hart och
16sningar tvingas fram i en takt som kinns
ovan for manga beslutsfattare. Det tar tid
innan vi far se effekter, men det viktiga ir att
besluten kommer — och det lir nog inte droja
sarskilt linge, tror Magnus Matstoms.

—Det otinkbara blir forr eller senare ge-
nomforbart av ren nédvindighet, men det vore
samtidigt omoijligt f6r politkerna att inte hivda

motsatsen dnda fram till att de obekvima
besluten fattas. Nagot som skulle kunna stilla
till det 4r om man tvingas ga inflationsvigen
for att fa ner skulderna — men det ar inte litt
att skapa inflation i ett depressivt lige, siger
Peter Ronstrom.

— Vi far heller inte glomma att de hir linder-
nas stora skulder motsvaras av tillgdngar nagon
annanstans. Filosofiskt sett dr det mest en fraga
om balanser, flikar Magnus in och fortsitter:

—Men det blir en besk medicin, principer-
na fran TV3:s "Lyxfillan” giller dven stater.
Nagot som skulle behovas ir en gigantisk
valutakorrektion. Det vill siga en uppvirde-
ring av asiatiska valutor och en motsvarande
nedvirdering av amerikanska och europeiska
valutor — da skulle det ritta till sig ganska
snart. Och det kommer att ske successivt, vi
kan inte hindra Asien fran att komma ifatt och
kora om vistvirlden. Allt det hir dr hindelse-
forlopp som dr oundvikliga och det lir inte
hjilpa att strejka mot verkligheten.

-Hur méter Lannebo Fonder det rddande
klimatet under 2012?

—Vivar nog lite for offensiva under 2011. Det
dréjde for lange innan vi anpassade oss till det
forsimrade borshuméret, men nu ir vi bra po-
sitionerade for att utnyttja de uppgangsmojlig-
heter som trots allt finns. Gdr marknaden bra
har vara portfoljer goda forutsittningar att ga
innu lite bittre. Det finns flera orosmoln, men
borsen har visat forr att den kan ga bra dven
i traingda ekonomiska ligen, menar Peter.

—Bortser man fran skuldkrisen ser det fak-
tiskt inte sa dystert ut. Alternativen till borsen
ir inte heller s virst attraktiva. [ ett lige nir
en tiodrig obligation ger under tvd procent och
aktier ger en direktavkastning pd fyra till fem
procent behover borsen inte ens g upp for att
vara bittre dn en rianteplacering.

Det som krivs for att vi ska fa en varaktig
vindning ir att allméinheten aterfar fortro-
endet for att liget 4r under kontroll. Nir den
kianslan kommer—och det gér den—okar in-
tresset for aktier som placering, siger Magnus
medan Peter sammanfattar:

—Oavsett vart det tar vigen giller det att
ha extra hog beredskap for bade upp- och
nedgangssignaler. Att komma med en prog-
nos over borsaret som helhet redan nu vore
oseridst. Det vi vet dr att virderingarna just
nu dr laga och att det brukar innebira goda
moijligheter till bra investeringar.



»Utvecklingen kan ga
at vilket hall som helst
under 2012. Det gdller att
ha extra hog beredskap
for bade upp- och ned-
gangssignaler«
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Christopher Andersson ar néjd med den
nya Stiftelsefondens utveckling.

Stiftelsefonden
- popular nyhet
trots svag bors

Trots att marknaden inte har varit
den roligaste sedan lanseringen i
oktober2010 harintresset forvarnya
Stiftelsefond varit bramedjamnain-
floden, berdttar Christopher Anders-
son som arbetar med institutionella
kunder hos Lannebo Fonder.

Stiftelsefondenvandersig framfor-
allt till 1angsiktiga investerare som
har behov av en god direktavkast-
ning, men dven fondens etiska profil
tilltalar manga. Intresset har varit
stort franstiftelser,donationsfonder
och frankyrkligt hall. Fonden baseras
paLannebo Sverige,dock med en mer
koncentrerad portfdljoch med grund-
principen att arligen dela ut minst
fem procent av vardet till andelsa-
garna, oavsett borsutvecklingen.

-Under det tuffa borsaret 2011 har
Stiftelsefonden tappat 17,5 procent,
vilket tack vare den hogre koncentra-
tionen &r 1,3 procentenheter battre
dnLannebo Sverige, sager Christopher
somser framemotett 6katintresse for
fonden under 2012.

Specialfond med fokus pé svenska bolag.
Koncentrerad aktieportfélj. Oppen for han-
del dagligen utom i januari. Etisk profil.

Forvaltningsavgift: 1,6 procent
Utdelning: Minst 5 procent, arligenijanuari
Bankgironummer: 653-9894

Lagsta investering: 1000000 kr

OBS! Aktiemarknaden kdnnetecknas gene-
rellt av hog risk, men ocksd av mojligheter
till hog avkastning. Detta innebdr att det dr
hog risk for bade upp- och nedgang i andels-
vardet for fonden.



Hur ska det ga med eurosamarbetet - och hur paverkar det oss? Vi fragar Henrik Mitelman,
oberoende analytiker och kronikor i Dagens Industri med ett férflutet som chefsstrateg pa SEB.

JORA-EURON OVERLEVER!

Tror du euron dverlever aret intakt?
—Det ar mycket majligt att vi till slut kan fa en
utbrytning ur eurosamarbetet men jag tror att
det drojer. Politikerna runtom i Europa har
mycket prestige investerad i frigan och kostna-
derna f6r den som bryter sig ut skulle bli gigan-
tiska, sd de kommer inte att ge upp forsoken
att halla samman valutaunionen i férsta taget.

-Vilka kostnader talar viom?

—Ta Grekland som 4r det mest niraliggande
exemplet. Bide hushall och foretag har sina
tillgdngar och skulder i euro idag. Limnar de
eurozonen leder det med stor sannolikhet till
en omedelbar devalvering med bortemot fyrtio
procent. Deras skulder stiger dd i motsvarande
grad 6ver en natt, vilket skulle medféra ohygg-
liga svarigheter.

Medelhavslindernas problem blir inte litt-
losta och de gar en tuff tid till métes. Att ga
devalveringsvigen med egna nygamla valutor
skulle bli rena chockterapin. Alternativet att
hélla fast vid euron med stenhard budgetsa-
nering blir sikert lika kinnbart totalt sett, men
det blir littare att hantera i mindre portioner.

-Ladnderna i Baltikum har ju lyckats vinda
utvecklingen rekordsnabbt - varfor kan inte
sydeuropéerna gora om deras bedrifter?

— Baltikums ekonomiska stélbad blev smirt-
samt, men ocksa oerhért snabbt och effektivt.
De har tagit krafttag, kapat kostnader, sinkt
l6ner och blivit konkurrenskraftiga igen pa
rekordtid. For en tid sedan triffade jag Est-
lands president Ilves for att diskutera de hir
fragorna och han pekade pa en avgorande
skillnad: estlindarna ir ett hirdat folk, vana

Henrik Mitelman.

»Fungerar det finansiella
systemet kan foretagen
anpassa sig till vikande
orderingang utan storre
konsekvenser «

vid decennier av elinde under den sovjetiska
ockupationen. Samtidigt fanns det en stark
nationell uppslutning. Okej, det skulle bli
tufft, men man insag att det var nédvindigt
och sag ljuset i tunneln — och man sl6t upp
bakom de politiska ledarna. De férutsitt-
ningarna saknas nistan helt i till exempel
Grekland. Sambhillskontraktet finns inte pa
plats. Hela statsapparaten fungerar déligt och
niringslivet 4r inte mycket effektivare — det 4r
oliver, shipping och turism och inte s virst
mycket mer. Ska de ha en chans att ta sig ur
sin situation méste de bredda sin kompetens

och fa samhillet att fungera bittre. Det 4r en
svar utmaning.

-Ar det lika illa fér olycksbréderna?

—Italien har ett diversifierat och vil fung-
erande ndringsliv. Det ger dem betydligt battre
forutsittningar att reda upp laget. I sdvil Por-
tugal som Spanien verkar det finnas folkligt
stod for krishanteringen. For dem 4r proble-
men som skapats av dratal av excesser med
linade medel svira, men langt ifrdn olosliga.

-Hur paverkas vi som star utanfor euron?

—Jag hoppas och tror att vi under 2012
kommer att fd se europroblemet reduceras
till enbart ett ekonomiskt problem, snarare
in biade ekonomiskt och politiskt. Idag ar
den dubbla krisen ett hot mot stabiliteten i de
finansiella systemen. Om krisen reduceras till
interna problem f6r de kristyngda linderna far
vi en helt annan och mer hanterbar situation
f6r vara exportforetag. Fungerar det finansiella
systemet klarar de att anpassa sig till vikande
orderingdng utan stérre konsekvenser. For att
sitta saker och ting i perspektiv silde Scania
runt sextiotusen lastbilar férra aret — av dem
gick firre 4n sextio till Grekland!

For oss i Sverige dr den storsta risken att
kronan kan komma att stirkas ytterligare.
Den har redan gitt fran elva till nio kronor
f6r en euro, men eftersom det har skett 6ver
en lang tid har det inte varit s dramatiskt.
Traditionellt har den svenska valutan alltid
fallit i virde i orostider, liten och marginell
som den dr. Men nu har omvirlden bérjat
forstd hur stark Sveriges ekonomi ir, s den
hir gangen kan trenden mycket vil brytas.

MIXFONDEN - STARKT ALTERNATIV 1 OROLIGA TIDER

Du kanske tycker att borsen kdnns lite osdker,
men vill andd ha mojligheter att hdanga med
uppat nardetvander? Da kan Lannebo Mixfond
varaettalternativ. De flesta andra blandfonder
harndmligen sndvare granser och dndrar sdllan
fordelningen mellan tillgdngsslagen.

-For lekmannen dr det svart att veta ndr det
ar lage att ga i eller ur aktiemarknaden, men
densomvaljer Mixfonden slipper fatta de svara
besluten sjdlv. Det &r ganska fa blandfonder
som arbetar med en aktiv resursallokering pa
vart sdtt men historiskt sett har det I6nat sig.
Over de senaste aren ligger Lannebo Mixfond i
den absoluta toppen, dven om just 2011 gdrna
kunde fatt gd lite battre. Det faktum att vi till
overvdagande del harinvesterat i svenska aktier

under dret har missgynnat oss, men a andra si-
dan brukarjust de svenska aktierna ta taten nar
det vinder. Arets resultat pa minus 6,7 procent
ndr borsen backade 14 procent visar dnda pa
konceptets styrka, menar Magnus Matstoms
som forvaltar Lannebo Mixfond tillsammans
med Charlotta Faxén.

Fondbestammelserna for Lannebo Mixfond
tillater en aktieandel mellan 10 och 90 procent,
vilket alltsa ar betydligt mer dn de flesta andra
blandfonder. Det stora spannet ger goda moj-
ligheter att mildra konsekvenserna av en bred
bérsnedgdng, samtidigt som det ger battre
mojligheter att ta del av starka uppgangar.
-Viutnyttjarséallan hela utrymmet, som mest

har vi legat kring en fordelning runt 80/20.
Vi har nyss dragit upp aktieandelen till drygt
60procent. Det dr en spegling av var tro pa att
manga bolag ar alltfor |agt varderade just nu.
Marknaden har 6vertolkat konjunktursiffror
och forvantningar pa sjunkande resultat, sa det
finns mycket kdpvart for den som ar langsiktig,
fortsatter Magnus.

Samtidigt med 6kningen av andelen aktier
har Magnus och Charlotta genomfort andra
fordandringari fondens aktieinnehav.

-Det som inte syns dr att vi har laddat fér en
uppgdng genom att stuva omrejdltiportféljen
for att fa hogre utvaxling, med betydligt fler
bankaktier och konjunkturkansliga cykliska
bolag an tidigare, avslutar Magnus Matstoms.



»Hdndelseutvecklingen
kan inte ha kommit
som en Overraskning ens
for de ivrigaste euro-
foresprakarna«

Henrik Mitelman &r dvertygad om att EU:s politiker s& smaningom kommer 6verens om fungerande losningar for de skuldtyngda krisldnderna.

Schweiz har linge lidit av en exporthim-
mande 6verstark valuta och har dirfor kopplat
francen till euron. Den norska centralbanken
gor allt den kan for att halla nere kronans
virde, och sa vidare. Den hir sortens risker
maste investerare se upp med — om en ut-
lindsk bors upplevs som undervirderad maste
det till en rejal uppgang for att kompensera en
stindigt starkare svensk krona.

Sverige har just nu ett helt fantastiskt bytes-
balansoverskott runt nio procent av BNP. I ett
sddant lige kan man tycka att kronan borde
tala att uppvarderas nagra procent ytterligare

Magnus Matstoms och Charlotta Faxén forvaltar
tillsammans Lannebo Mixfond.

utan att det slar mot exporten, men nagonstans
gar det forsts en grins. En annan sida av det
myntet ir att det driver pa produktivitetsutveck-
lingen, vilket 4r en férdel pd lang sikt.

-Var europrojektet feltankt fran borjan?

—Visst ar det sa. Det dr i lingden oméjligt
att ha samma rénta si linge grundférutsitt-
ningarna och finanspolitiken varierar mellan
linderna. Pa vissa hall blir resultatet konjunk-
turhimmande atstramningseffekter, medan
andra istillet far kraftig 6verstimulans. Huru-
vida det var en majoritet av svenskarna som
insag detta och dirfor rostade nej till euron
eller om de mest var nostalgiska kronkramare
ir svart att veta, men oavsett vilket ska vi vara
glada att vi hamnade utanfér. Farhagor av
den hir typen diskuterades fore folkomrost-
ningen, si utvecklingen kan inte ha kommit
som en Gverraskning ens for de ivrigaste
euroforesprakarna. Sedan har det forvir-
rats av ljugande politiker som fuskat med
siffrorna. Men man kan ocksi tycka att alla
de som villigt lanat ut enorma summor till
krislainderna pa alldeles orimligt bra villkor
borde ha insett vilka risker de utsatte sig for.
Samma pris pa pengar for alla Gverallt 4r en
omoijlighet!

-Kan man tanka sig att nagra av de starka
euroldnderna atergar till sina gamla valutor?

—Tankar pa en aterupplivad D-mark finns
sikert bland den tyska allminheten men det ir
ingen framkomlig vig. Aven for de starka euro-
linderna skulle ndmligen priset for att stilla

FOTO: IMAGE SOURCE

sig utanfor bli mycket hogt. Tyskland 4r oer-
hort beroende av sin export och skulle fa stora
svarigheter med en dtergang till en egen,
férmodat urstark valuta. Det skulle fa for6-
dande konsekvenser for deras konkurrens-
kraft. Det skulle kosta mycket mer dn att stilla
upp och stotta grannarna, si den vigen lir de
knappast vilja.

-Ser du nagra tecken pa en l6sning?

—En l6sning av krisen underlittas absolut
av att vi nu har fatt tjainstemannastyre i bade
Grekland och Italien. Det dr regeringar som
inte behover bekymra sig om att bli omvalda,
utan kan fokusera pé att gora det tuffa jobb
som behovs. I grunden ir jag optimist och tror
att Europas ledare kommer att samsas kring
krispaket som minskar den finansiella oron
rejilt. Marknaden kommer att tvinga den euro-
peiska centralbanken att garantera skuldsedlar
fran alla linder inom eurosamarbetet. Vi kan
forvinta oss radikala atgirder som drar ned
rintorna till hanterliga nivder. Inte sa laga som
de som stillde till problemen, men inte heller
kndckande héga — och vi lir fa se en sundare
riskbedémning pa de flesta hall framover.

Det viktiga dr som sagt att den politiska oron
och hotet mot de finansiella systemen didmpas,
sd atthushallens fortroende atervinder. Kan vi
reducera krisen till traditionella ekonomiska
problem loser det sig. DA kan foretagen fo-
kusera pa att silja istillet for att bevaka den
politiska utvecklingen — ndgot som nu ham-
mar kreativiteten alldeles i onddan.
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Kryssa och vinn fondandelar! NamN

Los vart kluriga fondkryss - det ar knepigt, men sd &r forstapriset ocksa andelar i
Lannebo Mixfond varda 1000 kronor. Tio trostpriser i form av tva Trisslotter vardera
delar vi ocksd ut. Skicka in din I6sning till “Fondkrysset”, c/o Morot, Box 44, 54121  POSTNR/ORT TEL DAGTID
Skovde, senast den 2 mars. Vinnare svarar sjdlva for eventuell beskattning av vinster.
Loésning och vinnare presenteras pd www.lannebofonder.se senast den 15 mars. E-POST

ADRESS




Kritiken vaxer mot den sa kallade
robothandeln pa virldens bérser.
Men vad dr det egentligen?
Hur fungerar det, och har vi
anledning att vara oroliga?
Lannebo Fonders VD
Goran Espelund ger

05s sin syn pa saken.
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Sekundkapitalism
med robothandel

- ett hot mot borsen?

For det forsta kanske vi ska borja med att reda ut
begreppen. De flesta som talar om robothandel
menar egentligen HFT, eller sa kallad hogfrek-
venshandel.

—Att ta datorer till hjilp ir naturligtvis inget
konstigt i sig. Det handlar bara om att effektivisera
tidsddande manuellt arbete precis som i alla andra
branscher. Sa fungerar det dven nir vi som fond-
forvaltare ligger en kép- eller siljorder. Problemen
borjar ndr man later datorerna sjilva skota handeln,
menar Goran Espelund.

En mycket stor del av handeln pa bérserna
bedrivs numera av sjilvstindiga programmerade
datorer som styrs av matematiska algoritmer. Bara
pa Stockholmsborsen liggs Gver 20 ooo kop- och
siljordrar varje sekund.

Misstankar om kursmanipulation

—Det underliga ir att manga av dessa ordrar dras
tillbaka inom nagra millisekunder, som om de hade
lagts bara for att locka andra aktérer att intressera
sig for en aktie. I det tempot kan givetvis ingen
minsklig investerare hinga med. Sjilva méste vi do-
kumentera varje lagd order noggrant och motivera
alla beslut — och skulle vi omedelbart dra tillbaka en
képorder riskerar vi att bli foremal f6r utredning om
forsok till kursmanipulation. Men datorerna — och
indirekt forstds deras dgare — far halla pa si hir
utan att ndgon reagerar. Myndigheterna verkar inte
ha forstatt vidden av problemet. Lagstiftarna ligger
langt efter den tekniska utvecklingen och bérserna
som tjdnar pengar pa varje enskild affir ir néjda
som det dr. Detta finns det anledning att vara djupt
kritisk mot, fortsitter Goran.

22 sekunders innehav i snitt

Snabbheten har blivit sd avgorande att det numera
krivs plats i bérsernas egna serverhallar for att fa
ett 6vertag 6ver konkurrenterna — varje eliminerad
kabelmeter betyder insparade nanosekunder. Man
kan siga att den kortsiktiga kvartalskapitalismen

haller pa att ersittas av en extrem sekundkapitalism,
som marknaden inte har nigon egentlig insyn i.

—Handel av det hir slaget dr naturligtvis inte bra
for vare sig fondspararna eller de som har direkt-
dgda aktier. Den 6kade volatiliteten 6kar riskerna i
handeln helt i onédan.

De som bedriver hogfrekvenshandeln ir inte det
minsta intresserade av korrekta virderingar, allt gar
ut pa att hitta marginalaffirer. Den genomsnittliga
innehavstiden for en aktie i USA ir nu nere pi
22 sekunder och en enskild aktie kan ha tiotusen
olika prissittningar under en enda dag. Svingning-
ar pa plus minus tre procent ir inget ovanligt — och
det ar sjalvklart inte rimligt. Bérshandeln har alltid
priglats av en slags symbios mellan langsiktiga
och kortsiktiga aktorer, men nu dr frigan om inte
balansen har rubbats lite vil mycket till de senares
fordel, menar Goran Espelund vidare.

Storda prismekanismer

Den snabbt 6kande hogfrekvenshandeln riskerar att
bli till nackdel f6r vanliga sparare, som fir svarare
att fatta riktiga beslut i det hypersnabba flodet som
delvis sitter de normala prismekanismerna ur spel.
Resultatet kan bli att privatpersoner soker sig till
andra placeringsformer med andra spelregler om
ingenting gors.

—Det vore till exempel enkelt att ta ut en liten
kostnad f6r varje order som liggs. Fér normalin-
vesteraren skulle det knappast mirkas, men for den
som vill missbruka systemet kan det bli en rejil kipp
i hjulet. Man skulle ocksa kunna tinka sig att de al-
goritmer som hogfrekvenshandlarna anvinder sig av
maste godkinnas i forvig, antingen av borsen eller
en fristiende myndighet som Finansinspektionen.
En sjilvsanering i nigon form borde rimligen ligga i
borsernas lingsiktiga intresse, men dnnu har vi inte
sett nagra initiativi den riktningen — si en reglering
pa gemensam EU-basis torde vl bli det troligaste
utfallet. For nigot méste goras, dirom rader det
ingen tvekan, siger Goran Espelund avslutningsvis.

-De manga tillbakadragna ordrarna ger ett
oseriost skimmer 6ver verksamheten, menar
Lannebo Fonders VD Géran Espelund.

»Hogfrekvenshandel
via datorer star for mer
an tre av fyra affarer pa

New York-borsen«

Du bér alltid bérja med att ta del av fon-
dernasinformationsbroschyrer och fakta-
blad som finns pd hemsidan eller kan rekvi-
reras fran var kundservice. Ar du ny kund
maste du sedan fyllaioch underteckna en
anmalningsblankett (med e-legitimation
eller nedladdad fran hemsidan). Tillsam-
mans med blanketten behéver vi ocksa en
bevittnad kopia av giltig ID-handling - lds
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 personnum-
mer ndr du gor din insdttning, s hamnar
dina pengar ratt! Minsta sparbelopp vid
manadsinsdttning &r 500 kr per fond, vid
engdngsinsattning 5000 kr (for Select-
fonderna gdller 20 000 kr respektive 100
000 kr). Du kan ocksa fa automatiska
overforingar till badde egna och barnens
fonder vid valfria tidpunkter.

Lannebo Mixfond bg 5563-4612
pg 400 2109-9

Lannebo Smébolag bg 5563-4620
pg 400 23 95-4

Lannebo Sverige bg 5563-4604

pg 40022 67-5
Lannebo Sverige 130/30 bg 346-3585

pg 434712
Lannebo Vision bg 5563-4638
pg 400 26 96-5
Lannebo Likviditetsfond bg 5314-9837
pg 2954 49-3
Lannebo Smabolag Select bg 5578-8004
Lannebo Sverige Select  bg 5578-7998

De pengar du investerar i fonder kan bade
6ka och minska i vérde. Historisk avkast-
ning dr inte ndgon garanti fér framtida
avkastning. Fondsparandet ska framst
ses pa lang sikt.

SPARA DIREKT
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PORTO BETALT

HAR KOPER DU VARA FONDER

Vi betalar portot! Ligg kupongen i ett kuvert adresserat till: FRISVAR, LanneboFonder, 110 07 Stockholm eller faxa till 08-5622 5252

0OBS! De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i virde. Historisk avkastning ar inte ndgon garanti for framtida avkastning. Fondsparandet
ska framst ses pa ldngre sikt och ger da majlighet till en battre avkastning dn traditionellt rdntesparande. Vi rekommenderar dig att ta del av fondernas
informationsbroschyrer och faktablad som finns pd www.lannebofonder.se. Dessa kan dven rekvireras fran var kundservice via telefon 08-5622 5222.

Flytt fran bankkonto eller fond hos annan forvaltare Kontakta mig, jag vil

Overféring kan ta ndgra dagar extra jimfért med bankgiroinbetalningar och banken kan ta en extra avgift. AR L S

Observera att du endast kan gora en 6verforing per fullmakt. Behover du gora fler 6verforingar - ta garna kopior. Jag dr endast PPM-kund men

vill inda ha lépande information
Jag ger Lannebo Fonder fullmakt att gora foljande 6verféring fran bank eller annat fondbolag:

Pengarna dras fran:

Bankens/Fondbolagets namn: Kontonr (med clearingnr) eller fondens namn frén vilket pengarna ska dras:

Belopp i kreller antal delar som ska inlésas:
Placeras enligt féljande:

Lannebo Mixfond, bg nr 5563-4612 Lannebo Sverige, bg nr 5563-4604 Lannebo Vision, bg nr 5563-4638

Lannebo Smébolag, bg nr 5563-4620 Lannebo Sverige 130/30, bg nr 346-3585 Lannebo Likviditetsfond, bg nr 5314-9837

Manatligt sparande/engangsinsattning via autogiro
Jag godkdnner att Lannebo Fonder drar nedanstdende belopp fran mitt konto via autogiro:

Pengarna dras fran:

Bankens namn: Lone-eller personkonto (med clearingnr) fran vilket pengarna ska dras:
Placeras enligt féljande: Jag avsdger mig hel- och halvarsrapporter for de vardepappersfonder jag placerar i.
Fond Engangsinssttoing | Manadsbelopp | Overforings
(ldgst 5000kr) (ldgst 500kr) datum* Fédelsedagsbelopp Julklappsbelopp Annat tillflle Overforingsdatum

Lannebo Mixfond
Lannebo Smébolag
Lannebo Sverige
Lannebo Sverige 130/30
Lannebo Vision
Lannebo Likviditetsfond
*Vid manatligt sparande maste din anmélan vara oss tillhanda minst 14 dagar fore forsta 6verforingsdatumet. Anges inget 6verforingsdatum vid manadssparande dras pengarna den 28:e varje manad.

Detsamma géller engdngskép. Har du brattom - anvand bankgiro!

0BS! Ar du ny som kund maste du anvianda var blankett "Anmalan - ny fondsparare” som kan laddas ned fran hemsidan eller rekvireras fran var kundservice.
Den fullstdndigt ifyllda blanketten maste insdndas tillsammans med en bevittnad kopia av ID-handling fér att vi ska kunna bevilja teckning av fondandelar.

» IFYLLES ALLTID. VAR GOD TEXTA.

Namn: Telefon dagtid:
Adress: Telefon kvillstid:
Postadress: E-post:
Personnummer/Org.nr: Mobil:

Fondsparare (Om annan &n bankkontoinnehavaren). Ar detta en minderarig ska bada féréldrarna underteckna:

Namn: Personnummer/Org.nr:
Adress: E-post:
Postadress: Telefon dagtid:

Land fér skattemdssig hemvist:

Underskrift (Satt ett kryss i nedanstdende rutor)

Jag/vi har tagit del av och godkanner villkoren for Autogiro. Lannebo Fonder AB befullmaktigas att utfora ovanstdende uppdrag. Om anmaélan avser juridisk person ska registreringsbevis bifogas.
Jag/vi har tagit del av faktablad och informationsbroschyrer med fullstandiga fondbestammelser for ovan angivna fonder (finns pa www.lannebofonder.se eller kan rekvireras fran fondbolaget).
Jag ger Lannebo Fonder fullmakt att genomfora overféringen ovan.

Ort och datum: Namnteckning:

I samband med din registrering godkanner du att vi lagrar och anvdnder dina uppgifter i var verksamhet for att fullfolja vara dtaganden gentemot dig. Lannebo Fonder kommer inte att [dmna ut dina personuppgifter till tredje part.
Enligt Personuppgiftslagen (PUL) har du rétt att f4 den information vi har registrerat om dig. Ar den felaktig, ofullstdndig eller irrelevant kan du begéra att informationen ska réttas eller tas bort. Kontakta i s fall var kundservice.



