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) WE»0avsett konjunk-
: turen finns det bolag
som kommer att
utvecklas val «

Goda utsikter trots katastroferna?

Inledningen av 2011 kom att bli besvirligare dn vad
vi forvintade oss i bérjan av dret. Tecknen pd en
avmattning i virldsekonomin blev allt tydligare un-
der forsta halvarets senare del. Nu var det inte bara
tidigare kidnda faktorer som en stark svensk valuta,
hoga ravarupriser och skuldsittningsproblem som
kom att paverka. Aven hindelser som tsunamin i
Japan och det efterféljande haveriet vid kirnkraft-
verket i Fukushima, samt indikationer pa en ovin-
tad forsvagning av den amerikanska ekonomin,
paverkade negativt. Fér den kon-
junkturkinsliga svenska ak-
tiemarknaden manifesterades
dettaiatt Stockholmsbérsen foll
med o,7 procent under perio-
den. De mindre bolagen utveck-
lades nagot sdmre och f6ll med 4,0 procent. Sverige
utvecklades nagot bittre dn virldsindex som foll

med 2,3 procent omriknat i svenska kronor.

Den stora frdgan infor hosten dr om det vi nu be-
vittnar dr en tillfillig forsvagning eller borjan pa
en mer ldngvarig period med svagare ekonomisk
tillvaxt? Var bedémning 4r fortsatt att utsikterna far
sidgas vara goda. Penningpolitiken fortsitter att vara
expansiv dven om en del linder, diribland Sverige,
har bérjat h6ja rantorna. I flera linder dr nu de langa
obligationsrintorna tillbaka pa ungefir samma
nivier som vid arsskiftet. Direktavkastningen pa ak-
tier fortsitter att Gverstiga obligationsrintan, vilket
historiskt varit mycket ovanligt. Aven om Kina for
nirvarande maste strama at for att ekonomin inte
ska 6verhettas dr de langsiktiga tillvixtforutsittning-
arna i Asien och 6vriga tillvixtekonomier fortsatt

goda. Samtidigt har naturligtvis var vaksamhet pa

»Var vaksamhet
pa den ekonomiska
utvecklingen har
naturligtvis 6kat «

den ekonomiska utvecklingen okat. Flera tecken
pa avmattning, den starka svenska kronan, hoga
ravarupriser och skuldproblematik ir nigra av de
faktorer som innebir 6kad risk for en svag aktie-
marknad. Nir inte konjunkturutvecklingen lingre
ir nagon sjilvklarhet okar aktievalet i betydelse.
Oavsett den allminna ekonomiska utvecklingen
finns det bolag som kommer att utvecklas vil och
dir det inte avspeglas i aktiens pris. Att identifiera
och investera i dessa bolag dr det vi som vanligt

kommer att fokusera vara in-

satser pa.

Efter fantastiska forvaltnings-
resultat under 2010 var inled-
ningen av 2011 ndgot av en
besvikelse f6r oss. Samtliga fonder med undantag
av Lannebo Likviditetsfond uppvisade negativa
avkastningstal under forsta halvaret. Vara fonder
har utvecklats ungefir som snittet eller nagot
simre jimfort med konkurrerande fonder. Detta
ir sjilvfallet inte en utveckling vi ir néjda med och
vi kommer att gora vart yttersta for att forbattra
denna situation.

Tillstromningen av nya kunder fortsatte under
inledningen av aret. Netto tillférdes de fonder vi
forvaltar 1,1 miljarder kronor. Totalt forvaltade
Lannebo Fonder dirmed 29,4 miljarder kronor
vid halvarsskiftet. Vi dr stolta Gver det fortroende
det innebir att fa forvalta ett sd stort kapital och
kommer att gora vart bista for att forrinta detta sa
bra vi ndgonsin kan framover.

Med férhoppningar om en fortsatt skon sommar!

Goran Espelund
VD LANNEBO FONDER



Sedan ett par manader dr Martin Oqvist ny vice VD p& Lannebo Fonder, med de administrativa frdgorna som
viktigaste ansvarsomrade. P4 Martins bord hamnar dessutom fragor som ror IT, redovisning och kundtjanst.

TRYGGARE JAMFORELSER MED .

yd C

De administrativa bérdorna har vuxit kraftigt
pé senare ar. Inte bara for att Lannebo Fonder
har vuxit som foretag, utan ocksa beroende pa
en tilltagande detaljreglering av marknaden.
UCITS IV-direktivet har till exempel medfort
en hel del nya krav pi dokumentation och kon-
troll i alla former, vilket kriver nya resurser,
menar Martin.

Avsikten med direktivet ir att se till att
marknadens aktérer konkurrerar pa lika
villkor och att konsumenterna far en likvir-
dig och transparent information inf6r sina
investeringsbeslut. Midnga av kraven handlar
om fondbolagens interna
kontroll, med langtgiende
krav pa att dokumentera
till exempel hur och varfor
ett visst investeringsbeslut
fattas, nir en kop- eller

siljorder tagits emot, vil-

ken information som 6verlimnats och sa

vidare. Detta 4r dock insatser som genom-
snittskunden knappast mirker av, annat in
genom en dnnu storre trygghet pa lang sikt.

-Det som kommer att markas ar fraimst kraven
pé hur faktablad ska utformas. Ddr blir deti |
fortsdttningen tydliga krav pa fyllig informa- }
tion och en littbegriplig risk/avkastningsskala
med objektiva bed6mningsgrunder. Faktabla-
den ska vara likadant uppbyggda oavsett vilket
fondbolag som ger ut dem, sa att det ska bli
litt att g6ra direkta jamforelser. Har har Fond-
bolagens forening gjort ett bra arbete med att
tolka direktiven och ta fram riktlinjer. Vi har
nog haft en kortare startstricka 4n manga av
vara konkurrenter eftersom &ppen och tydlig
information av det hir slaget alltid har varit
sjalvklarheter for Lannebo Fonder. Men i fort-
sattningen kommer det alltsa dnd4 att se lite
annorlunda ut for att passa in i standardmal-
len, fortsitter Martin Oqvist som vilkomnar
de nya kraven:

— Allt som gér det littare for konsumenten
att fatta genomtinkta beslut ar till fordel for
oss och alla seriésa kollegor i branschen, ingen
tvekan om det. Nu kan ingen lingre gomma
oférdelaktiga villkor i oldslig finstil! Grunden

»Det kommer att bli
lattare att gora direkta
jamforelser mellan
olika fonder«

der, didr man har betydligt stérre problem nir
det giller fondinformation. Det kommande
UCITS V-direktivet som fokuserar pa tuffare
reglering av forvaringsinstituten tar till exem-
pel sin utgangspunkt i Madoffskandalen, som
var timligen specifik fér USA. Trots det fir
den konsekvenser dven i linder dir liknande
problem inte funnits, menar Martin.

Martin ser dock en liten risk att de skirpta
reglerna kan fi negativa konsekvenser ur en
synvinkel:

—Att uppfylla de administrativa kraven kan
bli tungt for mindre fondbolag. Det krivs en

viss volym att fordela kost-
naderna pa, sd nigra sma
kanske tvingas avveckla
sin verksamhet pa grund
av att de inte kan béra de
okade kostnaderna. Da
far konsumenten firre
fondbolag att vilja mellan och det kanske inte
riktigt var avsikten. Det positiva dr att det inne-
bir en kvalitetsstimpel om man tar sig 6ver
troskeln, sa for var del dr det ingen nackdel.

En annan fraga ar hur mycket information
spararna faktiskt 4r villiga att ta till sig. Un-
dersokningar som gjorts pekar pa att de flesta
ndojer sig med att ta reda pa avgifter och tittar
pé avkastningshistorik och riskindikatorer.
Men det ar givetvis viktigt att bedémnings-
grunderna blir sd objektiva som maijligt.

Martin Oqvist sjélv har en bakgrund som gor
honom som klippt och skuren f6r uppdraget
som administrativt ansvarig. De senaste sex-
ton aren har han varit auktoriserad revisor
och regelverkskonsult hos Deloitte — en roll
dir han kom i kontakt med Lannebo Fonder
for forsta gingen redan nir verksamheten
startade ar 2000.

—Jag hade ju lart kinna Lannebo Fonders
foretagskultur fran revisionssidan, si det
var ingen tvekan om att ta steget nir jag blev
tillfragad. Jobbet hir bestar i princip av detjag
sysslat med tidigare, plus en massa nya, spin-
nande utmaningar. Det ir ett hirligt ging jag
har hamnat i och en vilkomnande miljé dir
alla tar sin uppgift pa storsta allvar, berittar

for de skirpta kraven star att finna i andra lin-

Martin till sist. m
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Martin Oqvist &r ny vice VD pa Lannebo Fonder.

»Vi har nog haft en
kortare startstracka an
manga konkurrenter«
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LANNEBO SMABOLAG

tt svarsl:

LanneboSmabolag dr Sveriges populdraste smabolagsfond - men den dr bara toppen pd isberget.
Folj med och halsa pa hos Lannebo Fonders erfarna smabolagsteam!

Férutom ”denvanliga” Lannebo Smabolag be-
stir familjen dven av specialfonderna Lannebo
Smibolag Select och doldisen Lannebo Micro-
Cap, som vi strax ska beritta mer om.

—Vi var bland de férsta som specialiserade
oss pd smabolag. Under de senaste tio iren
har intresset vuxit lavinartat. Nu har sa gott
som varje fondbolag en smabolagsfond i sitt
sortiment, si det kianns bra att vi fortfarande
ligger i den absoluta toppen, menar Peter
Rénstrém som leder smibolagsteamet. Peter
ir formodligen Sveriges framgéingsrikaste
smabolagsforvaltare genom tiderna, men res-
ten av Lannebos smédbolagsteam gir minsann
inte heller av fér hackor.

—Laguppstillningen ir verkligen ingen
slump. For att platsa krivs en gedigen erfa-
renhet. Minga av de nytillkomna fonderna
pa marknaden har inspirerats av vart koncept,
men manga forvaltare dir ute tar betydligt
storre risker och gor placeringar vi aldrig
skulle 6verviga. Gamblers passar helt enkelt
inte in i var kultur, menar Peter Ronstrom
som har fitt ihop ett riktigt "dream team”.

Sedan négot ar tillbaka svarar Johan Stihl,
Johan Lannebo och Mats Gustafsson for alla
dagliga beslut i fonderna, med Peters vakande
6ga och erfarna rad som stod.

—Det kinns sjilvklart att ge duktiga méan-
niskor utrymme att vixa och ta allt storre eget
ansvar, det ir en del av att vara en attraktiv
arbetsplats. Och med sddana hir formagor
kinns det helt riskfritt, fortsitter Peter.

Tre starka kort
Lannebo Smabolag, som sedan linge dr en av
svenska folkets storfavoriter — inte minst inom
premiepensionssystemet — har Johan Stihl vid
rodret. Johan har en gedigen meritlista, med
ménga ar som analytiker bakom sig innan han
gick 6ver till att bli mycket framgangsrik som
forvaltare, forst pa Carnegie och sedan 2007
pa Lannebo Fonder.

—Det var faktiskt Johan Stihl som var forst
med en genomgripande och systematisk

smabolagsanalys redan pa nittiotalet, berattar
Peter som alltsd upptickte Johans talanger
mycket tidigt.

—Innan dess far man nog siga att smabo-
lagen var timligen forbisedda, det var ingen
som dgnade dem négot stérre intresse. Och
sjalvklart kommer erfarenheterna fran den
tiden vil till pass nu, menar Johan Stahl.

Storre dn du tror

Men vad ir da ett “smabolag”? Trots namnet
ror det sig inte alltid om sirskilt sma foretag.
Definitionen talar om bolag som ir virda hogst
en procent av det totala borsvirdet — i dags-
liget uppemot 40 miljarder kronor! Inom den
gransen ryms manga vilkinda féretagsnamn
som till exempel MTG, Securitas, Axfood,
Husqvarna och NCC.

D& kommer vi osokt in pa Lannebo Micro-
Cap, som forvaltas av Johan Lannebo. Hir
handlar det om mindre bolag; storleksgrinsen
ligger pa o,1 procent av det samlade borsvir-
det, det vill siga cirka fyra miljarder kronor.

—Lannebo MicroCap ir en speciallésning
som vi tog fram 2007 for en liten grupp av
mycket lingsiktiga investerare — sedan sting-
des fonden f6r nya insittningar. Men att
fonden ir stingd innebdr inte att den kriver
mindre anstringningar att forvalta. Ju mindre

Johan Stdhl, Johan Lannebo och Mats Gustafsson.

bolag, desto svarare kan det vara att fa fram
relevant information, berittar Johan Lannebo
som arbetade som analytiker i manga ar innan
han blev férvaltare 1999.

Lannebo Smabolag Select ir mer lik den
ursprungliga Lannebo Smébolag men har
som sa kallad specialfond betydligt friare
placeringsregler, med mdgjlighet till en mer
koncentrerad portfolj. Hir dr det Mats Gus-
tafsson som styr:

—Den storre handlingsfriheten ska i teorin
ge mojlighet till lite bittre utveckling 4n i en
vanlig aktiefond och s har det ocksa varit i
praktiken, berittar Mats. Han rekryterades
som nyklickt civilekonom i mitten av nittiota-
let av Peter Ronstréom, som da forvaltade den
framgangsrika SEB Smébolag Chans/Risk.
Det radde aldrig nagot tvivel om att Mats hade
den ritta fingertoppskinslan — och den ritta
synen pa mattfullt risktagande.

Effektivt samarbete

Det 4r alltsa ett osedvanligt samspelt ging
som forvaltar Lannebo Fonders olika smabo-
lagsfonder. Men hur ser en normal f6rvaltar-
dag ut? Den bestar till stor del av faktainhdmt-
ning i olika former, inte minst genom méten
med borsbolagens ledningar 6ga mot 6ga —
hemma pa kontoret, i offentliga sasmmanhang




»Ett "smabolag”
kan vara vart uppemot
40 miljarder kronor«

eller allra helst ute i deras egen verksamhet.

—Inget slar de nyanser som man bara kan
uppfatta pa plats — da ser man hur prognoser
och visioner stimmer med verkligheten,
menar Johan Lannebo och far medhall av
kollegorna.

Det giller dven att hélla koll pA marknaden
for att se om det finns mojligheter att kopa
eller silja nidr man vil vill gora det.

—Det kanske inte alltid r s stor handel i
de mindre bolagen — oftast gérs affirerna i
storre poster vid enstaka tillfillen. Da giller
det att vi gjort var hemlixa sd att vi 4r sikra
pa var syn pa bolaget och har var uppfattning
om virderingen klar. Dd kan man agera snabbt
nir tillfille ges, siger Mats Gustafsson.

Varje mandagmorgon triffas kvartetten f6r
att ga igenom gjorda och planerade investe-
ringar — och inte minst for att dela med sig
av all den information man himtat in under
veckan som gatt.

— Vi sitter runt samma bord och diskuterar
givetvis uppligg och idéer med varandra
lopande under hela arbetsveckan. Det ser jag
som en stor styrka — tillsammans kan vi ta in
mycket mer information och géra skarpare
analyser dn vad var och en skulle klara pi egen
hand. De stora dragen brukar vi alltid vara

overens om, men om enskilda innehav hinder
det forstds att vi drar it olika héll. Det syns i
fonderna som ju inte alls 4r niagra karbonko-
pior av varandra. Vira olika personligheter
sdtter naturligtvis sin prigel — men helheten
blir inda konsekvent och samstimmig, menar
Johan Stahl:

—Att vara fler dr ocksd en fordel nir det
giller att hantera den vixande administrativa
bérdan. Virt system med ”dubbelkommando”
underlittar betydligt men det kan mycket
vil hinda att vi blir dnnu fler i takt med att
fonderna vixer. D maste det vara ndgon som
delar var langsiktiga filosofi.

Jamnheten viktigast
Hur ser da smabolagsteamet pa borshésten
efter en foga inspirerande var?

—Det osikra borsliget dndrar inget i grun-
den. Det handlar fortfarande om att hitta
enskilda bolag som utvecklas bittre 4n andra.
Moijligen kan det i ett sa hir volatilt lige vara
lite littare att hitta felvirderade bolag. Det
okade intresset for rena indexplaceringar kan
ocksa gynna oss, eftersom det tvingar manga
fonder att faktiskt géra medvetet daliga place-
ringar for att f6lja sina respektive index, menar
Johan Lannebo.

—Man miste ocksd komma ihig att det inte
handlar om att vinna varje enskild delstricka.
Se bara pd cykellegenden Gosta "Fiaglum”
Pettersson. 19771 vann han Giro d’Italia — utan
en enda etappseger! Det var hans jimnhet
och hoga snittniva som férde honom 6verst
pa prispallen. Det dr sa vi ocksa vill jobba pa
lang sikt och det i4r jag overtygad om att vira
sparare uppskattar, avslutar Peter Ronstrém. m

Peter Ronstrom leder smabolagsteamets arbete.




Mattias Sundling &r seniorstrateg pa
Danske Markets med nordiska aktier som
specialitet. Han har dessforinnan varit i
14ar pd HQ som chefsekonom, aktiestrateg
och analyschef. Mattias har dessutom
arbetat pa Dagens Industrii sex ar.

SMARTARE UTTAG MED FLEX

Med Lannebo Flex kan du fa auto-
matiska utbetalningar varje manad
fran dina vanliga fonder, precis som
fran din pensionsforsdkring. 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 behdver 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!

KOLLA DITT INNEHAV PA NATET

Du vet val om att du numera kan
halla koll pa dina fonder via var
hemsida, www.lannebofonder.se?
Du loggar in med hjalp av Bank-ID
eller E-legitimation, som du enkelt
far fran din internetbank. Da far du
upp ensida somvisarvilka fonder du
har, antalet andelar, kurser, anskaff-
ningsvarde och det dagsaktuella
marknadsvardet.

LAGET I EUROPA

Krislige kan ge oss ett

STARKARE

Utvecklingenide sd kallade PIIGS-landerna oroar manga just nu, inte minst orolig-
heternai Grekland. Men det arinte grekfrossan som ar huvudorsaken till férsom-
marens bdrshicka, menar Mattias Sundling, aktiestrateg pa Danske Markets.

Vad dr det egentligen som hant i Grekland den
senaste tiden - dr det verkligen nagon idé att for-
ldnga pinan med nya stodpaket?

—Det handlar om att kopa tid for att forsoka
undvika instillda betalningar. Forsiktiga bedomare
utgar nog dnda frin att det blir friga om just det
till slut, men nu kan det kanske drgja dnda fram
till 2013. Chanserna att man lyckas avstyra det
helt 4r vil inte mer en pa tio, men det finns inda
stora fordelar med att skjuta upp det oundvikliga.
Det dr politiskt jobbigt att tala det
klarspridk som 4r nodvindigt men
med pistolen kvar mot tinningen
biter argumenten bittre. Vi talar
om ett land som har diskuterat
pensionsreformer i mer dn femtio
ar utan att komma till skott. Men
nu uppstar ett lige dir det forhoppningsvis blir
mojligt att svilja en ganska besk medicin. Dessutom
hinner de hotade bankerna — som faktiskt tjanar bra
med pengar i det radande liget — bygga upp betyd-
ligt storre buffertar. Nir smillen sedan kommer blir
det en betydligt mjukare landning, kanske sa mjuk
att den nistan blir en icke-hindelse.

-Finns det forutsattningar for att fa igenom de
forandringar som behovs - storstrejker och upplopp
kan ju tolkas som att det blir svart?

—Landet har en mycket hog offentlig skuldbérda,
stora budgetunderskott och en djup strukturell kris
med behov av enorma avregleringar och system-
forindringar. De har dessutom en kostnads- och
konkurrenskraftskris, med skenande léner och
dalig produktivitetsutveckling. Det 4r alltsd ménga
tuffa beslut som maste tas, men till skillnad fran
manga andra tycker jag nog att krismedvetandet
borjar mirkas. Jag tror att grekerna i allminhet
vilkomnar pressen utifran och hoppas det ska leda
till den kraftiga omvilvning som behdovs. Ett stort
problem ir dock att det knappast finns nigot sa kall-
lat samhillskontrakt i Grekland — medborgarna litar
inte pd staten och sina politiker, och det omvinda
gdller knappast heller.

-Manga undrar hur det har kunnat gé som det
har gtt. Ar det verkligen grekernas fel alltihop?

—Nej, det kan man inte séga. Bubblor av 6verkon-

»Med pistolen
kvar mot tinningen
biter argumenten
battre«

sumtion — statlig eller privat — pa de hir nivierna
uppkommer inte utan att ndgon ir villig att lana ut
pengarna. Bland annat har tyska sparare pljt ned
stora summor i spanska och grekiska statsobligatio-
ner, sa visst finns det medskyldiga. Man kan faktiskt
tycka att det var ndr tyskarna sjilva tummade pa
underskottsreglerna i Maastrichtfordraget redan
2003 som de gav mindre nogriknade EU-linder
fribiljett att fuska.

-De reformforsok som gjordes i Grekland i vintras
har inte fatt nagra effekter, eller hur?

—Det dr knappast heller att vin-
ta. Langsiktiga atgirder har aldrig
gett kortsiktigt positiva effekter,
snarare tvirtom. Atstramningar
och reformer leder till sinkt kép-
kraft och 6kad arbetsloshet initialt,
medan de positiva effekterna av en rejil stidning
kanske inte visar sig forran flera ar efterat — da kan
de ge en ordentlig kick uppat.

-Vad blir effekterna av grekernas problem
for oss andra?

—Det som de flesta oroar sig for ir en infarkt i
det finansiella systemet, dnnu en Lehmankrasch.
Dir tror jag inte att vi hamnar, som jag ser det ir
det redan inrdknat i dagens prissittningar att Grek-
land kommer att stilla in betalningarna forr eller
senare. De direkta effekterna pa oss hir i Sverige
bor bli mycket mattliga. Ett kaosartat férlopp skulle
diremot kunna fa mer tillvixthimmande effekter,
eftersom tyska och franska banker skulle tvingas
ta en stor del av smillen. Det skulle ge en svagare
exportefterfrigan och konjunktur.

-Men du tror inte pa en ny finanskris for var del?

— Vi 4r faktiskt inte ur den f6rra finanskrisen 4n!
Forloppet brukar se ut s hir: Forst en bankkris som
f6ljs av en allmiin recession, sedan blir det skuldkris
i de offentliga finanserna innan iterhimtningen
kommer igang — och det dr dir vi befinner oss nu.

Férvintningarna pé tillvixt i Europa har varitlaga
och det dr vi hir uppe i norr som dragit upp snittet
genom att vi har klarat oss bra genom skuldkrisen.
Det finns storre skil att vara orolig for exempelvis
USA, dir tillvixten och dterhimtningen fortfarande
dar svag. De har knappt vidtagit nagra atgirder. De



har atminstone slutat prata om skattesink-
ningar och insett att det kanske ar lige for
dtstramningar istillet. Men 4n aterstar hand-
ling vilket gor att de lever farligt. Jag menar
att det huvudsakligen dr pa grund av USA
som borsen inte gar bittre dn den gor just
nu, inte pa grund av Grekland och de andra
problemlinderna. Dirfér dr det tur att norra
Europa och Kina tuffar pi sé bra.

-Hurilla dr det stéllt hos Greklands
europeiska grannar?

—Det 4r manga som har problem. Irland
och Portugal har vi redan sett, Spanien och
Italien ligger inte sa bra till. Belgien har ocksa
en hog statsskuld. Men ser vi till eurozonen
som helhet har vi inget jittestort sparande-
problem. Utanfor denna har Storbritannien
tagit mycket impopuldra och hart kritiserade
nedskirningar for att slippa hamna i en be-
svirligare situation senare och vira svenska
finanser 4r starkare 4n pa mycket linge. Sa det
europeiska snittet ser ritt bra ut — inte minst
jamfort med amerikanerna.

Det som inger en viss férhoppning ar inda
att alla de andra skuldkrislinderna har betyd-
ligt battre grundforutsittningar an Grekland.
De lider alla av olika typer av systemfel i varie-
rande grad — till skillnad fran Grekland, som
har alla fel man kan tinka sig pd en gang, med
full styrka! De andra har alltsd bittre chanser
att klara upp liget. Irland har till exempel
redan kommit en bra bit pa vigen — men de
har fortfarande en sa stor skuldborda att faran
langt ifran 4r 6ver.

-Har det funnits ndgra historiskt jamfor-
bara situationer pa andra hall i varlden?

—Generellt kan man siga att nir stater
har haft offentliga skulder pa den hir nivan
— 150 procent av BNP eller mer — brukar det
leda till hyperinflation eller nagon form av
betalningsinstillelse. Men problemet ir att alla
exempel vi har dr fran tredje virlden och kan-
ske inte sd relevanta i en jimforelse med ett

»Det dririktigt
svara kriser som de
basta lésningarna

kommer fram«
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OECD-land som har lite andra férutsittningar.

Valutaunionen gor situationen lite speciell.
Hade Grekland varit utanfér eurozonen hade
Internationella Valutafonden sikert limnat
dem it sitt 6de for linge sedan. Men nu ir
insatserna betydligt storre.

Att limna eurosamarbetet, skriva ned sina
skulder och gora en kraftig devalvering skulle
ge kortsiktiga fordelar, men utan att rensa
upp bland strukturfelen ir man snart tillbaka
pa ruta ett. Devalveringar har aldrig gett okat
vilstand och jag tror inte grekerna viljer den
vagen.

-Ser du nagon risk for en spricka i EU-
samarbetet nar de "skotsamma” ldnderna i
norr trottnar for gott pa att stada upp efter de
“slarviga” i syd - folkviljan verkar ju inte direkt
vara sarskilt forlatande pa manga hall just nu?

—Det 4r i riktigt svira kriser som de bista

»En utdragen proces
ger storre chans til
mjukland

l6sningarna kommer fram, nir samarbetet
maste fordjupas for att16sa akuta problem. Jag
tror allt fler runtom i Europa nu bérjar inse
att det inte ricker med en monetir union. Det
miste till en finanspolitisk union ocksd, med
likartade villkor inom hela EU-omradet. EU ir
framforallt ett politiskt projekt snarare dn ett
ekonomiskt och jag undrar om inte unio-
nen tvirtom kommer att ga stirkt ur de hir
kriserna.

~Till sist - kan vi vanliga sparare gora nagot
for att skydda oss fran negativa effekter av
skuldkrisen?

- Egentligen inte. Att varna fér grekiska och
spanska aktier och obligationer dr vil Gver-
flodigt vid det hir laget. Det kiinns viktigare
att vara vaksam pa den amerikanska och den
globala konjunkturen in pa de europeiska
problemlinderna.m



FONDERNAS UTVECKLING - HALVARET I SAMMANDRAG

Obs! De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i virde. Historisk avkastning &r ingen garanti for
framtida avkastning. Fondsparande ska framst ses pa lang sikt. Vi rekommenderar dig att ta del av fondernas
informationsbroschyrer och faktablad som finns pa hemsidan eller kan rekvireras fran var kundservice.

LANNEBO ALPHA

Forvaltare: Robert Tovi. Beskrivning: En hedgefond som placerar brett pa de nordiska aktiemarknaderna, men dvenirantebarande
papperochderivatinstrument. Placeringsbestammelserna ger férvaltaren vdsentligt vidare placeringsmojligheter dn traditionella
vardepappersfonder. Fonden i korthet: Fonden har haft en positiv exponering mot aktiemarknaden under forsta halvaret. Under
juni var dock exponeringen lagre dn under resten av perioden for at hantera den 6kade osakerheten i marknaden till foljd av den
europeiska skuldkrisen. Fondens bésta placeringar har varit korta positioner i Oriflame, Pandora och Stockmann. Daremot har flera
stora innehav belastat utvecklingen negativt. Bland dessa kan Lindab, Nobia och Seco Tools ndmnas.

Kursutveckling 2011-01-01 - 2011-06-30: -1,4%
Forvaltningsavgift: 1,0 % fast avgift plus 20 % pa
avkastning 6ver 30 dagar STIBOR.

Forsdljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: Hedgefonder far ej ingd i PPM
Bankgiro: 5689-3050 | Plusgiro: 43 60 98-8
Fondens fem stérsta nettoexponeringar:
Statsskuldvixel 110720, Statsskuldvixel 110921,
Statsskuldvixel 111221, Seco Tools, Autoliv

LANNEBO MIXFOND

Férvaltare: Magnus Matstoms och Charlotta Faxén. Beskrivning: En aktivt férvaltad blandfond som placerar i rintebdrande
vdardepapper och aktier i Sverige sdval som internationellt. Fonden ska alltid ha minst tio procent investerat i bada tillgangssla-
gen. Fonden i korthet: Stockholmsbaorsen utvecklades svagt under forsta halvaret, vilket har paverkat fonden negativt eftersom
aktieandelen har varit relativt hog. Varderingen av aktiemarknaden ar attraktiv men flera faktorer motiverar en 6kad forsiktighet
och aktieandelen har minskats patagligt.

Kursutveckling 2011-01-01 - 2011-06-30: -0,6 %
Forvaltningsavgift: 1,6 %
Forsdljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: 878 520

Bankgiro: 5563-4612 | Plusgiro: 400 2109-9

Fondens fem stérsta innehav:

Ericsson, Investor, SKF, Skanska FC 110916, AstraZeneca

LANNEBO SMABOLAG

Férvaltare: Peter Ronstrom och Johan Stahl. Beskrivning: En aktivt férvaltad aktiefond som placerar i sm& och medelstora bolag i
Norden, med tonvikt pa Sverige. Fonden i korthet: De forsta sex bérsmanaderna 2011 innehéll stora svangningar. Nar vi summerar
halvdret hade Lannebo Smabolag fallit med fyra procent. Fondens glddjeamnen var innehaven inom lakemedel och medicinsk
teknik - Elekta, Getinge och Meda - medan bolag med inriktning mot privatkonsumtion - Husqvarna och Nobia - utvecklades svagt.

Kursutveckling 2011-01-01 - 2011-06-30: -4,0 %
Forvaltningsavgift: 1,6 %
Forsiljnings- och inlésenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: 842 690

Bankgiro: 5563-4620 | Plusgiro: 400 23 95-4
Fondens fem stérsta innehav:

Trelleborg, MTG, Alfa Laval, Securitas, NCC

LANNEBO SVERIGE

Férvaltare: Lars Bergkvist. Beskrivning: En aktivt forvaltat aktiefond som placerar i aktier pd den svenska barsen. Fonden i kort-
het: Borsen sjonk med knappt en procent under perioden medan Lannebo Sverige sjonk med tre procent. Fondens inriktning mot
fortsatt ekonomisk tillvaxt med stora innehav i till exempel Autoliv, Volvo och Electrolux forklarar varfor fonden utvecklats ndgot
samre dn jamfarelseindex. Innehav som utvecklats vél ar framfor allt Q-Med, ABB, IFS och Swedbank. Infor andra halvaret bibehaller
vi en positiv syn pa aktiemarknaden.

Kursutveckling 2011-01-01 - 2011-06-30:-2,9 %
Forvaltningsavgift: 1,6 %
Férsiljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: 806 869

Bankgiro: 5563-4604 | Plusgiro: 400 22 67-5
Fondens fem stérsta innehav:

Volvo, Autoliv, AstraZeneca, Electrolux, Sandvik

LANNEBO SVERIGE 130/30

Forvaltare: Lars Bergkvist. Beskrivning: En aktivt forvaltat aktiefond som placerar i aktier pa den svenska bérsen. Fondbestam-
melserna ger férvaltaren friare placeringsmoéjligheter genom majligheten att bland annat blanka aktier. Fonden i korthet: Bérsen
sjonk med knappt en procent under perioden medan Lannebo Sverige 130/30 sjonk med drygt tva procent. Fondens inriktning mot
fortsatt ekonomisk tillvaxt med stora innehav i till exempel Autoliv, Volvo och Electrolux férklarar varfor fonden utvecklats ndgot
samre dnjamforelseindex. Innehavsom utvecklats val &r framfér allt Q-Med, ABB, IFS och Swedbank. Infér andra halvaret bibehaller
vi en positiv syn pa aktiemarknaden.

Kursutveckling 2011-01-01 - 2011-06-30: -2,1%
Forvaltningsavgift: 1% fast avgift plus 20 % av
overavkastningen jamfort med SIXPRX.
Férsiljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: 490 292

Bankgiro: 346-3585 | Plusgiro: 434 71-2
Fondens fem stérsta nettoexponeringar:

Volvo, Autoliv, AstraZeneca, Swedbank, Ericsson

LANNEBO VISION

Forvaltare: Claes Murander. Beskrivning: En aktivt forvaltad fond som placerari tillvaxtforetag globalt. Exempel pa sddana sektorer
arteknologi, telekommunikation, Internet, media, ldkemedel, bioteknologi och medicinsk teknik. Fonden i korthet: Lannebo Vision
f6ll med 1,0 procent under forsta halvaret 2011. Nasdaq Composite foll med 2,3 procent under samma period omréaknat i kronor.
De stérsta positiva bidragsgivarna dr Tekla, Betsson och Cadence. P4 den negativa sidan dterfinns Avanza och Google.

Kursutveckling 2011-01-01 - 2011-06-30: -1,0 %
Forvaltningsavgift: 1,6 %
Forsdljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: 771030

Bankgiro: 5563-4638 | Plusgiro: 400 26 96-5
Fondens fem stérsta innehav:

Apple, Avanza, Microsoft, Google, Tekla

LANNEBO LIKVIDITETSFOND

Férvaltare: Johan Lannebo. Beskrivning: En kort rantefond som placerar i svenska rantebarande vardepapper. Fonden i korthet:
Avkastningen i Lannebo Likviditetsfond blev 1,0 procent under det forsta halvaret 2011. OMX Statsskuldvaxelindex steg under
perioden med 0,8 procent. Forrantningstakten efter férvaltningsavgifti fonden ldg vid halvarsskiftet pa 2,3 procent.

Effektiv arsrdnta 2011-06-30: +2,0 %
Forvaltningsavgift: 0,3 %

Forsiljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %
PPM-nummer: 478 313

Bankgiro: 5314-9837 | Plusgiro: 29 54 49-3

Fondens fem stérsta innehav: Telia Sonera FRN11120917,
Statsskuldvixel 110817, Holmen FC111021,
Statsskuldvéxel 110921, SCA Finans FC110916
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Varlden 1 siftror
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Misstron mot PIIGS-ldnderna syns i den ldnga rantans utveckling.
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FONDUTVECKLING 5AR

Har kan du se hur véara fonder har
utvecklats jamfort med borsen under
de senaste fem aren (2006-06-30 -

2011-06-30).

SIXRETURN INDEX +39%
CARNEGIE SMALL CAP RETURN  +35%
LANNEBO ALPHA +6%
LANNEBO MIXFOND +40%
LANNEBO SMABOLAG +51%
LANNEBO SVERIGE +39%
LANNEBO SVERIGE 130/30

(fr2008-12-11) +115%
LANNEBO VISION -12%
LANNEBO ALPHA SELECT +15%
LANNEBO SMABOLAG SELECT  +64%
LANNEBO SVERIGE SELECT +40%

VARA KODER HOS PPM

LANNEBO MIXFOND 878520
LANNEBO SMABOLAG 842690
LANNEBO SVERIGE 806 869
LANNEBO SVERIGE 130/30 490292
LANNEBO VISION 771030

LANNEBO LIKVIDITETSFOND 478 313

Kontakta PPM om du vill byta fonder:
Telefon: 020-776 776 (sjalvbetjdning),
0771-776 776 (kundservice).

Hemsida: www.ppm.nu
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VALUTALAGET

Omvixling f¢

Valutaeffekter ar ndgot som ofta gloms bort nar man jamfor utvecklingen pa olika bérser varlden éver.
| tider med stora kurssvangningar kan effekterna bli stora - det som ser ut som en dverldgsen uppgdng kan
i praktiken visa sig vara en rejal nedgang. Vi ber Anders Lannebo dela med sig av sina erfarenheter!

Stoter Lannebo Fonder ofta pa valuta-
problematiken?

—Eftersom huvuddelen av fondernas f6rmo-
genhet dr placerad i svenska bolag — férutom
Lannebo Vision som har manga amerikanska
bolag i portf6ljen — beror det sillan oss direkt.
Branschen som helhet har dock absolut ett
pedagogiskt problem! Det finns de som ser
hur en viss bors har utvecklats och férvintar
sig samma resultat i den egna planboken. Men
om till exempel NASDAQ gar upp tio procent
och dollarn samtidigt tappar lika manga pro-
cent mot den svenska kronan blir resultatet
plus minus noll. Manga vill inte riktigt inse
att det ligger till pa det viset utan bygger upp
férvintningar som sedan inte gar att infria,
hur girna vi dn skulle vilja.

-Men det kan ju sla 4t andra hallet ocksa,
skillnaden maste inte vara negativ?

—Nej, det sig vi tydliga exempel pa under
IT-yran som sammanf6ll med en klittrande
dollarkurs. Det forstirkte kursuppgingarna
och fick branschen att se bittre ut dn den
egentligen var — sikert en bidragande orsak
till den bubbla som sedan sprack.

-Hur har euron férandrat synen pa
valutarisker?

—Dess tillkomst eliminerar forvisso valuta-
risker inom eurozonen, men i dagslaget ska
vi nog vara glada att Sverige stir utanfor. Med
dagens regelverk ir det egentligen inte mojligt
attha ett valutaomrade med sd stora skillnader
i tillvixt och ekonomiska férutsittningar. Det
skulle behévas en storre likriktning av skat-
teuttag, finanspolitik och socialpolitik. Man
kan siga att euron dr en mycket god idé som
sd hir langt 4r ganska illa genomford.

-Kan spararna gardera sig mot valuta-
rorelsernas effekter?

—Det dr vildigt svart, eftersom kursférand-
ringarna sd ofta trotsar logiken — de 4r i princip
omoijliga att forutse med tillricklig sikerhet.
Foretag kan gardera sig mot valutarisker
kortsiktigt, men da handlar det om att kapa
toppar och dalar i svingningarna. P4 lang sikt

Anders Lannebo, styrelseordférande i Lannebo Fonder.

»Valutor dr inte nagot
att investerai. G6r man
det dgnar man sig at
ren spekulation«

ar effekterna oundvikliga. De brukar dock ta
ut varann ganska bra i lingden, sa det finns
sillan nagon stérre anledning till oro.

-Var svenska krona ar starkare dn pa lange
just nu och det finns de som menar att en svag
krona vore battre. Hur ser du pa den saken?

—Som en liten valuta fran ett land ute i
periferin har vi, ofta of6rtjint, klumpats ihop
med diverse skripvalutor genom aren, vilket
har hallit kronans virde nere. Den nyfunna
styrkan som vi nu bevittnar ser jag som ett
kvitto pa att omvirlden har noterat att de
svenska statsfinanserna numera ir i ett ut-
omordentligt gott skick. Manga beklagar sig
6ver att kronan ar stark och missgynnar den
viktiga exportindustrin. Och visst, sa ser det

uti det korta perspektivet, men jag menar att
pa sikt kan en stark krona bara vara till fordel.

Det dr en felsyn att en svag kronkurs skulle
vara nagot att striva efter. Ju lagre kurs, desto
mindre blir var kopkraft och hushallens sam-
lade féormégenhet blir mindre vird. Jamfor
med problemlinderna i Sydeuropa, med
statsfinanser som ingen har fortroende for,
eller vira egna devalveringar under slutet av
1900-talet — inte vill vi sitta i en sddan sits?

-Men hur klarar industrin det hela?

—En stark krona tvingar de svenska fore-
tagen att effektivisera, vilket stirker deras
positioner infor framtiden. I ett klimat med
fallande valutakurser kan man lata saker ga
sin gilla gang och lita valutan leverera kon-
kurrenskraften, men det ar en farlig vig att
ga. Nu befinner vi oss istillet i ett lige som
stiller hoga krav pa kostnadskontroll och
innovationsférmaga. Manga av de svenska
exportforetagen har dessutom huvuddelen
av sina verksamheter utanfor Sverige — man
brukar ndmna siffror som 85—9o pocent f6r
de storsta borsbolagen — med tillverkning nira
respektive marknad. Att ha bade intikter och
kostnader i samma valuta dimpar valutaef-
fekterna hogst visentligt.

-Vad &r da kronans rétta vdrde - ska den
upp eller ned?

—Det gors forsok till jamforelser pa olika
sdtt. Vi har till exempel Big Mac-indexet, som
jamfor priser pa en vara som borde vara lika
mycket vird i alla linder. Men problemet ir
att marknaden aldrig 4r i perfekt jamvikt, sd
det 4r svart att ge nigra absoluta svar.

-Hur ser du da pa valutor som placering?

—Valutor ir inget tillgingsslag och alltsa
inte nagot att investera i. Gér man det dgnar
man sig at ren spekulation — det gar inte ihop
med min och Lannebo Fonders syn pa risk.
De svarprognostiserade valutasvingningarna
gor det mycket svart att lyckas med den typen
av placeringar. Det dr mycket béttre att vara
konsekvent och satsa pa verkliga tillgangar
man verkligen tror pa! m
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SPARA DIREKT

Har foljer en lista pd bank- och
plusgironummer for vara fonder.
Ange bara namn, adress och person-
nummer ndr du gor din insdttning,
sd hamnar dina pengar ratt! Minsta
sparbelopp vid mdnadsinsattning
ar 500 kr per fond, vid engangs-
insdttning 5000 kr. Du kan ocksa
fd automatiska overforingar till
barnens fondervid jul, fodelsedagar
och sa vidare.

Lannebo Mixfond bg 5563-4612
pg 4002109-9

Lannebo Smabolag bg 5563-4620
pg 40023 95-4

Lannebo Alpha bg 5689-3050
pg436098-8
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

Virekommenderar dig att ta del av fonder-
nas informationsbroschyrer och faktablad
som finns pd hemsidan eller kan rekvireras
frénvarkundservice. De pengar du investe-
rarifonder kan bade 6ka och minskaivarde.
Historisk avkastning &r inte nagon garanti
for framtida avkastning. Fondsparandet
ska framst ses pa lang sikt.
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Av diagrammet framgar hur bérsutvecklingen kan motverkas eller forstarkas av valutakursens férandringar.
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MISSUPPFATTNINGAR OM FONDSPARANDE

RATTSFELOM .

-ONDE

Fondsparandet harvarit en viktig del av svenska folkets vardag sedan mer dn tre decennier, men dndd
ardet mdnga missforstand som lever och frodas. Har listar vi de vanligaste pastdendena...

D "Nir jag liser andelskursen i tidningen
madste jag rdkna av avgiften forst”

Det dr precis tvirtom — i de kurser och virdeut-
vecklingskurvor som redovisas for olika fonder
dr alltid forvaltningsavgiften avdragen. Nir du
jamfor olika fonders utveckling handlar det
alltid om nettoresultat efter avgifter.

D "Min branschfond gar daligt,

forvaltaren borde flytta pengarna

till ndgot annat omrade”

Regelverket for fonder innefattar detaljerade
fondbestimmelser, som beslutas nir en fond
startas. Dir faststills till exempel att fonden far
investera i vissa linder, vissa branscher eller
i foretag av en viss storlek. Forvaltaren kan
inte plotsligt byta huvudinriktning pa fonden
pé grund av marknadens utveckling — en
regel som tillkommit for att skydda spararnas
langsiktiga intressen.

D “Nu stiger rdntorna, da gar min
réntefond upp”

Tvirtom! En rintefond fungerar pid motsatt
sitt jimfort med ett bankkonto. Nir rintorna
stiger blir rintefondens placeringar i rintebi-
rande papper (med fasta rintor) mindre virda,
nir rintorna sjunker stiger fonden i virde. Ju
lingre 1optid rintefonden har, desto storre
blir svingningarna. Lannebo Likviditetsfond
arbetar med en kort 16ptid och kan dirmed
snabbt anpassa sig till forindrade rintenivier.
Riskmissigt dr den inte langt ifran ett vanligt
bankkonto.

D ”0m fondbolaget kommer pa obestand
blir mina andelar virdelésa”
Fondformogenheten paverkas inte av ett fond-
bolags eventuella problem. Aktierna i fonden
forvaras hos ett fristiende forvaringsinstitut
och dina andelar &r alltid dina. Det enda som
kan gora dina andelar virdelosa ir om alla
bolag fonden har aktier i skulle ga i konkurs
samtidigt!

D "Att dga egna aktier l6nar sig alltid
béttre &n att ha fonder”

Det kan faktiskt vara sa, eftersom du di inte
betalar ndgon forvaltningsavgift. Men en fond

har stérre mojligheter att sprida riskerna
f6r mindre belopp — och den forvaltas av en
erfaren expert som tillbringar all sin tid med
attutvirdera marknaden, triffa foretagsledare
och fatta beslut om att kopa och silja. Att
investera i en egen aktieportfolj kriver inte
bara ett stort intresse, utan ocksa mycket tid.

D "Alla fonder med samma inriktning

har vdl samma riskniva”

Det faktum att tvd fonder har ungefir samma
placeringsinriktning behover inte alls be-
tyda att risknivan ar lika hég i bada. De olika
fondbolagen och forvaltarna kan ha vildigt
olika syn pa vilka risker som ir virda att ta,
vilket brukar visa sig i jimnheten i fondernas
utveckling.

D “En lag avgift &r det viktigaste

ndr man véljer fonder”

Nja, det kan det vara om du bara viljer mel-
lan passivt forvaltade indexfonder. Men ir
du intresserad av aktiv och indexoberoende
forvaltning — som hos Lannebo Fonder — be-
tyder forvaltarens skicklighet mycket mer f6r
slutresultatet!

D "Det spelar ingen roll vem som

forvaltar en fond”

Jo, det gor det! En erfaren och duktig forvaltare
som upplevt bade hog- och lagkonjunkturer
har betydligt stérre mojligheter att fatta
langsiktigt bra investeringsbeslut och parera
marknadens svingningar.

D "Manadssparande ar for amatorer”

Inte da! Tvirtom dr minadssparande ett effek-
tivt sdtt att sprida riskerna, genom att andelar
kops regelbundet. Ibland képer du andelar bil-
ligt, ibland dyrt — men i snitt kommer du oftast
in pd en bra kursniva som ger god utvixling
nir kurserna stiger igen. Men viktigast av allt:
Den som har ett fast manadssparande vet att
sparandet blir av!

D "Byter jag fond blir det bara skatt

av alltihop”

Du kan undvika direkta skatteeffekter genom
att investera i fonder via en kapitalforsikring,

eller genom det nya Investeringskontot. Da
betalar du en fast, arlig avkastningsskatt —
men ndr du flyttar om i din portfolj blir det
inga skatteeffekter alls. Avkastningsskatten
tas dock ut oavsett om fondernas virde gar
upp eller ned. Att byta fond och skatta for
realisationsvinsten kan 4nda vara en bra af-
fir. Tror du att den nya fonden kommer att
ge en mirkbart hogre avkastning I6nar det sig
nistan alltid pa lang sikt att byta!

D “Att ha fonder fran olika fondbolag

ar krangligt”

Minga banker, forsikringsbolag och radgiv-
ningsféretag driver fondtorg dir du kan képa
och silja fonder fran de flesta av marknadens
storre aktorer pa ett enda stille. Genom din
Internetbank har du i manga fall tillgang till
hundratals fonder!

D "Nir jag byter fonder blir det

vdlingen skatt”

Har du ett direktigt fondsparande innebir ett
byte av fonder detsamma som att képa och
silja aktier — det utloser alltid en beskattnings-
bar kapitalvinst (eller forlust). Fondbyte utan
skattekonsekvenser kan du géra om du har
placerat via en kapitalforsikring eller det nya
Investeringssparkontot, men da far du istillet
betala en érlig schalonskatt oavsett om dina
tillgangar stiger eller sjunker i virde.

D "Nu nér bérsen sjunker siljer jag

alla mina fonder”

Borsen kommer alltid att svinga upp och ned
och placeringar i aktiefonder bér ses pa lang
sikt, &tminstone fem ar. En enskild svacka ir
sillan en bra anledning att silja. Du riskerar
da att g ur marknaden nir virdet dr nira
botten och sedan missa att ga in igen nir
borsen gar upp.

D ”Jag kan inte silja forrdn jag fatt

min utdelning”

Visst kan du invinta utdelningen, med det
ir inget du tjdnar pad! Utdelningen ir alltid
inbakad i andelskursen. Om andelskursen
ir 1oo kr och du far en utdelning pa 3kr — da
sjunker andelskursen till 977 kr, allt annat lika.




»En duktig férvaltare har
betydligt storre mojlig-
heter att fatta bra beslut
och parera marknadens
svangningar «

FiOT FREUDENTHAL YERHAGEN/GETTY IMAGES

OO BECABILL

Fotproblemen
over for Frida

Det gangna halvaret har varit
bra for Frida Linde, Sveriges nya
mangkampsstjdrna som sponsras
av Lannebo Fonder. Frida har lidit av
fotsméartor som nu fatt sin l6sning
- sa nu ar det full fart pa traningen
igen. Det visade sig vara ett nervrela-
terat sa kallat tarsaltunnelsyndrom,
som framgangsrikt kunde opereras
under vintras. Atta veckor senare
stod Frida pa fotternaigen-smartfri
for forsta gdngen pa lange.

-De senaste tre manaderna har
jagkunnat tranaordentligtigen med
fokus pa uppbyggnad, med mycket
distanslopningoch styrka. Det kdnns
fantastiskt roligt att vara tillbaka
pd bananigen - jag har smugit igdng
med lite teknikgrenar som hack, hojd
och spjut och det kants hyfsat bra,
berdttar Frida for Lannebo Direkt.

SELECTFONDER
N&sta utdelning 2 december 2011.

OVRIGA AKTIE- OCH BLANDFONDER
Lannebo Alpha, Lannebo Mixfond,
Lannebo Smabolag, Lannebo Sverige,
Lannebo Vision. Ndsta utdelningi
9 december 2011.

LANNEBO LIKVIDITETSFOND
Ndsta utdelning 17 feb 2012.
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STAMMOR & VALBEREDNINGAR

Indirekt inflytande

LanneboFonders sparare har med
aren blivit stordgare i ett antal val-
kanda bolag. Hur tar férvaltarna
vara pa den styrkepositionen pa
basta satt? fragar vi Johan Stahl
som forvaltar Lannebo Smabolag.

I ndgra bolag har Lannebo Fonder en bra
bit 6ver tio procent av aktierna. De vanligaste
sitten att bevaka spararnas intressen ir att
vara aktiva pa bolagsstimmorna och att
medverka i bolagens valberedningar pé jakt
efter nya styrelseledamoter.

En valberedning bestar oftast av bolagets
styrelseordforande och representanter f6r de
storsta dgarna — en krets dir alltsa Lannebo
Fonders forvaltare allt oftare ingar.

—Vi har som policy att alltid delta i val-
beredningar nir vi blir tillfrigade, det kan
bara gynna vara sparare i det langa loppet.
De bolag dir vi 4r stora dgare har ofta en
tydlig huvudagare. Men det finns dnda stort
utrymme att paverka. Genom vara roller
som forvaltare har vi — och vara kollegor fran
andra fondbolag — byggt upp mycket stora
kontaktnit. Vi vet var de kunniga finns och
vilka som skulle kunna tinkas passa in i
det aktuella sammanhanget. Det enskilda
bolaget har inte en chans att ticka in ett sa
brett spektrum av marknaden pd egen hand,
s vara insatser brukar vara uppskattade,
berittar Johan Stihl vidare.

Arbetet i valberedningarna kan bli timligen
krivande, med minst ett par—tre moéten i
varje fall for att vaska fram limpliga kandida-
ter. Foretagens kompetensbehov dr nimligen
ofta ganska specifika.

— Det rdcker inte att hitta ndgon som har
erfarenhet av till exempel Asien — det dr stor

FO*D ARNLC . 0OBACK /SPCCTRAYISION

Johan Stahl i samsprik med Anders llstam, ordférande i SECO Tools, vid bolagsstamman i Fagersta i varas.

»Vi har som policy att alltid delta
i valberedningar nar vi blir tillfrdgade, det
kan bara gynna vara sparare«

skillnad mellan linderna inom kontinenten,
och dven mellan olika branscher. Sedan
ska den tilltinkte styrelseledamoten ocksa
kunna ta uppdraget. Det dr inte alltid det gar
att kombinera med befintliga dtaganden, av
tids- eller konkurrensskil. Man far heller
inte glomma att det innebdr ett personligt
risktagande att sitta i en styrelse, s det ir
inget enkelt beslut. Men bland de som kan
ar det fa som avbdjer, en styrelsepost i ett
borsbolag dr nagot av ett hedersuppdrag,
sdger Johan.

Det talas om kvotering till styrelser i
borsbolag, men Johan Stahl ligger inga

sadana virderingar i sckandet efter limpliga
kandidater.

— Kompetens maste alltid ga forst, det
gir inte att bedriva ett bra arbete med be-
grinsningar av vilket slag det dn m3 vara.
Men mangfald ir sjilvklart alltid en styrka.
Ju bredare sammansittning en styrelse har,
desto bittre kan den fullgéra sin uppgift
— och det har hint ganska mycket pa den
fronten pa senare ar dven utan lagstifining.
Uppdragen ir utspridda pa betydligt fler per-
soner och styrelseproffsen med dussintals
uppdrag blir allt mer sillsynta, sédger Johan
Stahl till sist. m

Lannebo Fonder har under 2011 medverkat i foljande bolagsstimmor: Addtech, Alfa Laval, Avanza, Avega, Axfood, Beijer Alma, Betsson, BTS
Group, Byggmax, CDON Group, Cision, Clas Ohlson, Dibs, Duni, Fagerhult, G&L Beijer, Global Health Partner, Hexpol, HIQ International, IFS, Intrum
Justitia, JM, Lindab, Mekonomen, MTG, NCC, Nederman, Net Insight, Nibe, Nobia, Nolato, OEM International, Peab, Rejlerkoncernen, Seco Tools,
Securitas, SkiStar, Sweco, Swedol, Systemair, Trelleborg, Trygga Hem, VBG och Vitrolife.

I foljande bolag har vi dessutom medverkat i valberedningar: Addtech, Alfa Laval, Avanza, Avega, Beijer Alma, Cardo, CDON Group, Cision, Fager-
hult, G&L Beijer, Global Health Partner, HiQ, IFS, Intrum Justitia, Mekonomen, MTG, Nederman, Net Insight, Nolato, Q-Med, Seco Tools, Swedol,

Systemair, VBG Group och Vitrolife.



Regeringen lanserar en ny schablonbeskattad sparform:

Investeringssparkontot
- tveksam forenkling?

Alla detaljer kring ISK, det nya Investeringssparkontot som ska dra igang
efter arsskiftet, ar dnnu inte hundraprocentigt fastslagna, men sa héar ser
det utidet forslag som forvantas laggas fram for riksdagen i host:

= ISK dr en frivillig sparform tankt att férenkla
sparandet i aktier, fonder, banksparande och andra
finansiella instrument.

= Vid uttag fran kontot eller omflyttningar inom
kontot blir det inga skattekonsekvenser och inga
deklarationsuppgifter att hélla reda pa.

= En schablonskatt baserad pa statslanerdantan
tas ut varje ar, oavsett om tillgangarna stiger eller
sjunker i vdrde.

=Schablonskatten pa 30 % rdknas pa statslane-
rantan for foregdende ar + 0,75 %, vilket i dagens
laga ranteldge skulle innebéra en nettobeskattning
pa drygt 1% av tillgangarna pa kontot*. En stats-
ldnerdnta pa 5% ger tex en schablonskatt pa 1,73 %.

= Investeringssparkontot kommer att finnas hos
banker och andra virdepappersforvaltare, men
inte hos forsdkringsbolag som istéllet erbjuder
schablonbeskattade kapitalforsdkringar.

= Befintligt sparande i aktier och fonder kan flyttas
over till Investeringssparkontot, men flytten riknas
som forséljning och reavinstbeskattas.

Syftet med Investeringssparkontot ir att férenkla
sparandet i aktier och fonder, inte minst ur dekla-
rationssynpunkt, samt att 6ka konkurrensen. Det
uppnas genom att dven banker och andra institut
nu far majlighet att erbjuda ett schablonbeskattat
sparande med méjlighet att vara aktivi sitt sparande
utan att deklarera varenda affir separat. Detta har
tidigare varit forbehéllet forsikringsbolagen via
kapitalforsakringar.

Investeringssparkontot har dock redan fatt besk
kritik frdn de flesta hall. Svenskt Niringsliv har lik-
nat kontot vid en aterinférd formogenhetsskatt och

dven Fondbolagens forening avstyrker inférandet
av den nya sparformen. Berdkningar som gjorts
av foreningen visar pa orimliga utfall — riknat pa
den senaste tiodrsperioden skulle till exempel en
langsiktig sparare med en blandfond pa ett Investe-
ringssparkonto ha drabbats av en effektiv skatt som
overstiger avkastningen. Just for att forluster inte dr
avdragsgilla dr det viktigt att skattesatsen inte sitts
for hogt, menar foreningen.

—Det dr inte rimligt att staten ska ha en siker och
hog arlig inkomst och att spararna ska ta hela risken.
Det kinns ocksd underligt att man samtidigt hojer
beskattningen av kapitalférsikringar i ett lige dir
sparandet behéver uppmuntras, siger Pia Nilsson,
VD f6r Fondbolagens férening — som ocksa tycker
att det borde vara moijligt att fora 6ver befintligt spa-
rande till det nya kontot utan skattekonsekvenser.

Tveksamt resultat

—Nir idéerna forst presenterades antyddes att dven
fondbolagen skulle fi erbjuda den hir typen av
sparande, vilket hade varit smidigt fér fondspararna
— men s blev det inte. Det 4r konstigt, eftersom
sjilva upprinnelsen till idén om Investerings-
sparkontot var att det skulle bli enklare att byta
fonder! Som det ser ut nu kan den som tilltalas
av schablonmetoden i méinga fall lika girna vilja
en vanlig kapitalforsikring, menar Per Axelson,
marknadschef pd Lannebo Fonder:

— For nagra tillgangsslag kan dock varken Inves-
teringssparkontot eller en kapitalférsikring bli en
bra affir di avgifter och schablonskatter kan ita
upp hela den mojliga avkastningen, som tex for
ranteplaceringar. m

Fan ckolinn. g o

Sparar du ratt till pensionen?

»Fondkollen.se &r en sajt som drivs av Fondbolagens férening, med syfte att sprida
kunskaper kring fondsparandet. For 2011 fokuserar Fondkollen pa hur enkelt det
faktiskt dr att gora ett aktivt val for sin premiepension. Undersékningar som gjorts
visar namligen att manga skulle vilja vara aktiva men kdnner sig osdkra pa hur det
gar till. Med hjdlp av roliga filmer, tavlingar och lattillgangliga diagram forklarar

SKATTE-FAKTA OM ISK

Per Axelson, marknadschef
pa Lannebo Fonder.

»Du bor fraga dig om
du vill betala en arlig
schablonskatt dven
nar borsen gar ned «

*Skatten berdknas pa det s kallade
kapitalunderlaget som bestar av en fjar-
dedel (for att fa fram snittvirdet under
dret) av summan av féljande:

1.Vardet av tillgdngarna pa kontot vid
ingdngen av varje kvartal

2. Belopp som betalats in till kontot
under dret.

3. Vdrdet av finansiella instrument som
forts over till kontot av kontoinnehava-
ren under aret.

4.Vdrdet av finansiella instrument som
forts over till kontot frdn nagon annans
Investeringssparkonto under aret. Rénte-
faktorn (statslanerdntan 30 november
foregdende ar +0,75 %) ger sedan en
schablonintédkt, som kapitalbeskattas
med 30%.

KALLA: FINANSDEPARTEMENTET

Fondkollen hur du sprider dina risker effektivt, hur du hittar de fonder du vill satsa

pd och hur du gor rent praktiskt.

Till skillnad frdn PPM:s egen sajt avrader till exempel Fondkollen fran réntefonder

i premiepensionssparandet, eftersom storre delen av de allmédnna pensionsavsatt-
ningarna redan utgors av ranteplaceringar - for den som har tio ar eller mer kvar
till pensionen kan det dd vara klokt att fokusera pa aktiefonder for den mindre del
som premiepensionen utgor. Ga garna in pd www.fondkollen.se och testa dig sjalv!
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PORTO BETALT

HAR KOPER DU VARA FONDER

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

0BS! De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i varde. Historisk avkastning &r inte ndgon garanti for framtida avkastning. Fondsparandet
ska framst ses pa langre sikt och ger da méjlighet till en battre avkastning &n traditionellt rdntesparande. Vi rekommenderar dig att ta del av fondernas
informationsbroschyrer och faktablad som finns pa 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 vill

Overforing kan ta ndgra dagar extra jimfért med bankgiroinbetalningar och banken kan ta en extra avgift. ha mer information

Observera att du endast kan gora en 6verforing per fullmakt. Behéver du gora fler overforingar - ta garna kopior. Jag dr endast PPM-kund men
vill inda ha I6pande information
Jag ger Lannebo Fonder fullmakt att géra foljande 6verforing fran bank eller annat fondbolag:

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

Belopp i kreller antal delar som ska inlgsas:
Placeras enligt foljande:
Lannebo Alpha, bg nr 5689-3050 Lannebo Smabolag, bg nr 5563-4620 Lannebo Sverige 130/30, bg nr 346-3585 Lannebo Likviditetsfond, bg nr 5314-9837

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

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

Pengarnadras fran:
Bankens namn: Lone-eller personkonto (med clearingnr) fran vilket pengarna ska dras:

Placeras enligt féljande:

Fond Engdngsinsdttning Méanadsbelopp Overforings- PLUS-TILLFALLEN
(lagst 5000kr) (lagst 500kr) datum* Fédelsedagsbelopp Julklappsbelopp Annat tillfille Overforingsdatum

Lannebo Alpha
Lannebo Mixfond
Lannebo Smabolag
Lannebo Sverige
Lannebo Sverige 130/30
Lannebo Vision
Lannebo Likviditetsfond
Jag avsdger mig hel- och halvarsrapporter for de vardepappersfonder jag placerar i.

*Vid manatligt sparande maste din anmalan vara oss tillhanda minst 14 dagar fére forsta 6verforingsdatumet. Anges inget 6verféringsdatum vid manadssparande dras pengarna den 28:e varje manad.
Detsamma géller engangskép. Har du brattom - anvand bankgiro!

IFYLLES ALLTID. VAR GOD TEXTA.

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

Fondsparare (Om annan &n bankkontoinnehavaren). Ar detta en minderé&rig ska b&da foéréldrarna underteckna:

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

Land for skattemassig hemvist:

Underskrift (Satt ett kryss i nedanstaende rutor)

Jag/vi har tagit del av och godkanner villkoren for Autogiro. Lannebo Fonder AB befullméaktigas att utfora ovanstaende 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 genomféra dverforingen ovan.

Ort och datum: Namnteckning:

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



