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Potential for vardetillvaxt

Det 4r med glddje vi konstaterar att 2009 blev ett
dnnu bittre borsar dn vi hade hoppats. Stockholms-
borsen (uttryckt som SIXPRI) steg med 53,3 procent,
medan de mindre bolagen (uttryckt som CSX Re-
turn index) steg med 68,9 procent. Utvecklingen i
Stockholm stod sig vil i ett internationellt perspektiv
och vi tillhérde dter de allra bista aktiemarknaderna
i vistvirlden.

Det ir inte underligt att det finns de som tycker att
bérsen tjuvstartar nir den gar upp sa mycket under
ett &r som praglats av negativa tidningsrubriker pa
niringslivssidorna. Vi tycker dock som bekant att
denna utveckling inte var helt 6ver-
raskande. Under det kommande aret
ar det dock dags att syna korten. Om
efterfraigan kommer igdng som vi
tror, kommer vinstutvecklingen i ni-
ringslivet att bli starkt positiv. Ett av
de storsta glidjeimnena under 2009
har varit storleken pa de kostnadsanpassningar
som skett och det sitt pd vilket man har lyckats
halla uppe marginalerna i de flesta foretag. Med
forbattrad efterfrigan kommer detta att leda till en
mycket bra vinstutveckling. Det gar att argumentera
for att detta dr ett maste nir virderingarna skjutit
i hojden. Vi tror dock att vinstokningarna kan bli
betydligt kraftigare dn aktiemarknaden forvintar
sig i dagslaget.

Sjilvfallet saknas det inte utmaningar i var om-
virld. Skuldsittningen maéste fortsitta minska i
vissa ekonomier och foretag. Sa sméningom maéste
de penning- och finanspolitiska stimulanser som vi
nu gynnas av dras tillbaka. Om detta sker for sent
—vilket inte dr helt osannolikt — kan inflationsspoket
dyka upp igen, dven om detta ter sig avligset idag.
Ravarupriserna har snabbt dterhimtat sig fran de
kraftiga fall vi sdg under 2008. Vi ser vissa tendenser
till 6kad protektionism i kolvattnet av lagkonjunktu-
ren. Regleringsivern dr stor i det politiska systemet,
vilket kommer att fa effekter pa lonsamheten i den

finansiella sektorn. S trots att vi i grunden fortsit-
ter att vara positivt instillda till aktiemarknaden,
kommer vi inte att nonchalera de risker som trots
allt finns.

Det mest glidjande under 2009 ir att samtliga vara
fonder uppvisar positiva avkastningstal — och i de
flesta fall kraftiga sddana. Lannebo Mixfond (+48 %)
och Lannebo Sverige 130/30 (+64 %) uppvisade
avkastningstal bland de absolut basta i respek-
tive kategori. Lannebo Vision (+45 %) och Lannebo
Sverige (+56 %) visade ocksa bra resultat, dven om
fonderna inte var i absoluta toppen.
Lannebo Smabolag (+64 %) utveckla-
des marginellt bittre dn jamforbara
fonder efter att ha varit bist i klassen
under 2008. Lannebo Likviditetsfond
(+1,7%) och Lannebo Alpha (+3 %)
néadde inte riktigt upp till de avkast-
ningsnivier vi hade hoppats pa.

Vi fick manga nya kunder under 2009 och det
ir oerhort roligt att s manga ir beredda att ge oss
fortroendet att hjilpa till med forvaltningen av sitt
kapital. Fonderna tillférdes nira 3 miljarder kronor
i nytt kapital, vilket 4r ett nytt rekord for oss. Vid
arsskiftet forvaltade vi 16,5 miljarder kronor i vara
fonder — dven det ett nytt rekord. For att ytterligare
stirka vara forvaltningsresurser anstillde vi under
aret Magnus Matstoms (tidigare aktiestrateg och
forvaltare pa Carnegie) och Charlotta Faxén (tidi-
gare forvaltare pd Carnegie). Dessutom har Mats
Gustafsson édtervint och forstirker var smabolags-
kompetens ytterligare. Vi tycker att vi med dessa
rekryteringar i kombination med var sedan tidigare
meriterade forvaltningsorganisation stir mycket
vil rustade infér kommande utmaningar. I vanlig
ordning kommer vi att géra vart yttersta for att mot-
svara de forvintningar som vara kunder med ritta
stiller pa oss!

Goran Espelund
VD LANNEBO FONDER



Lannebo Mixfond fortsatter att halla sigiden absoluta
toppenisegmentet blandfonder - och det dr Magnus
Matstoms och Lotta Faxén som ser till att den stannar
dar. Menvanta, Lotta Faxén, vem ar det? Lotta - eller
Charlotta som hon kallas i hogtidliga sammanhang
—drny pd Lannebo Fonder sedan isomras.

Charlotta Faxén

—ny ingrediens i stark mix

> Lotta, vad gjorde du innan du
kom till Lannebo Fonder?

—Jag var nio ar pa Carnegie,
dir jag bland annat jobbade
med smébolagsanalys tillsam-
mans med Johan Stihl som idag
forvaltar Lannebo Smabolag.
De senaste aren forvaltade jag
Carnegies smabolagsfond, och
hir pa Lannebo delar jag och
Magnus Matstoms pa jobbet med
Lannebo Mixfond och de externa
forvaltningsuppdrag vi har for
andra fondbolag.

-Hur kinns det, sa har efter
nagra manader?

—Jag stomtrivs verkligen! Det
finns sd mycket kunskap inom
de hir viggarna och ett hirligt
ging att bolla idéer med. Magnus
och jag kompletterar varandra
perfekt — han med sin gedigna
kunskap om makroekonomin
och jag med min smabolags-
erfarenhet. Det blir en bra mix,
helt enkelt.

-Smabolag later som ett
naturligt val for en smaldndska?

—Jominsann! Jag kommer frain
Anderstorp, mitt i smaféretagar-
riket. Till skillnad fran méinga
av mina branschkollegor vet jag

hur det dr att jobba inom in-
dustrin, d& de flesta av mina
sommarjobb bestod av arbete
pa fabriksgolv. Det har varit en
nyttig erfarenhet som har lirt
mig mycket om olika ledarstilar
— framforallt om vilka som ger
resultat — och om hur viktigt
det ir med engagemang. Det ir
kunskaper som jag har stor nytta
av i férvaltarjobbet.

...och ndrduinte jobbar da?

— Da blir det I6ptraning, mas-
sor av 16ptrining! Jag springer
gdrna maraton, om inte annat for
att fa chansen att komma i mal
fére Magnus. Det har lyckats ett
par ganger!

-Ater till ordningen, det var
Mixfondens framgangar vi skulle
prata om. Varfor har det gatt sa
bra som det har gjort?

—Vi har haft en hog aktiean-
del under hésten, runt 75 pro-
cent, eftersom vi har trott pa
aktiemarknaden. Méinga andra
blandfonder har inte mer in
hilften investerat i aktier, det
ir en forklaring till att vi sticker
ut i ar. Sedan har vi haft en del
kursraketer i portf6ljen, som t ex
Hexpol och Hoganis.

Lotta Faxén - ny forvaltare pa Lannebo Fonder sedan i somras.

»Vi har hédllit en hog aktieandel under hosten
eftersom vi har trott pa aktiemarknaden«

-Men Mixfonden far ju ha
dnda upp till 90 procent aktier,
borde det inte varit dnnu mer?

—Det kan man tycka, men vi
vill ha lite utrymme kvar i reserv.
Sa istdllet for att dra upp aktie-
andelen hogre har vi valt en del

Lannebo Sverige 130/30 bevisar sin styrka

Nu har du jobbat i helt ett ar
med det nya 130/30-konceptet,
Lars Bergkvist. Och det har gatt
riktigt bra, eller hur?

-Jo, 11 procentenheter battre
dnindex pa heldret, det ar till och
med lite mer dn jag vdgade hop-
pas nar vi drog igdng i december
2008. Det kdnns ocksa valdigt
bra att kunderna har hittat fon-
den, vars formogenhet redan &r
uppe i ca 200 miljoner kronor.
Det ar langt 6ver vad vi hade
budgeterat.

-Vilka dr det da som attrahe-

ras av de utokade majligheterna
i fonden - hur ser den typiske
spararen ut?

-Det &r sa gott som uteslu-
tande privatpersoner som har
gjort aktiva, direkta val av just
Lannebo Sverige 130/30. Fonden
ingdr visserligen i premiepen-
sionssystemet, men dnnu inte
i nagra forsdkringslésningar
via vdra aterforsdljare. Nu nar
fonden bdrjar fa en historik
kommer forhoppningsvis dven
de institutionella placerarna
att investera i fonden - vi har

borjat se ett sddant intresse.

-Hur kommer det sig att det
garsa bra - ar det en foljd av
hogre riskniva dn i den vanliga
Sverigefonden?

-Inte alls, risknivan ar fullt
jdmforbar i bada! Det ar helt
enkelt mojligheterna att kdpa
mer av det vi tror mest pa och
att blanka nér vi tvivlar som ger
utslag. Vi har helt enkelt lyckats
utnyttja de mojligheter till extra
avkastning som en 130/30-fond
ger och fatt bevis for att koncep-
tet var ratt tankt fran borjan.

aktier med lite hogre risk, som
tex Swedbank och konjunktur-
kinsliga verkstadbolag. Det har
gett bra utdelning s& hir langt
och det ir en filosofi vi tror pa
dven for inledningen av det nya
aret, siger Lotta Faxén till sist.

.

Lars Bergkvist forvaltar Lannebo
Sverige 130/30.




Tiden gdr fort nardet hander mycket
—-ochdet hardet minsann gjort for
Lannebo Fonder. Till sommaren dr
det dags for tiodrsjubileum, men vi
tjuvstartar firandet redan nu.

Hur gick det egentligen till, Anders Lannebo?
—Nir vi drog upp riktlinjerna for vart féretag
varen 2000 lig premiepensionssystemet i
startgroparna, och det gillde att vara med
fran bérjan. Men det var pd hiret — hade vi
fatt tillstandet fran Finansinspektionen bara
ett par timmar senare hade vi fatt sta dver
till &ret efter!

-Det blev en smakstart, eller hur?

—Jo, vi fick bortit hundratusen kunder pa
ett bride via PPM. De som da valde Lannebo
Sméabolag och hallit fast vid den placeringen
gjorde en mycket bra investering infor sin
pensionering, det rader det ingen tvekan om.

-Men ganska snart vinde det tvért - det
kaninte ha kénts bra?

—Borsen hade gatt ned en del nir vara fon-
der startade i augusti 2000, sa vi kom iging
pa vad vi da tyckte var en vettig kursniva. Vi
fick ungefir ett halvars smekmanad, sedan
blev det allvar! Mer 4n tvd tredjedelar av vara
premiepensionssparare valde Lannebo Vision
—en f6ljd av de fantastiska uppgingarnaiIT-
aktier under nittiotalet. Nu drabbades fonden
med sitt fokus pa IT och tillvixtbolag extra
hért av borsfallet.

-Lannebo Vision har - i likhet med sina
konkurrenter - sedan dess haft svart att
komma tillbaka, vad beror det pa?

—Vi kan inte bara skylla pa IT-bubblan, vi
borde nog ha kunnat géra bittre ifrin oss.
Men sista kapitlet dr inte skrivet dn! Jag hav-
dar envist att Lannebo Vision mycket vil kan
bli en framgéangshistoria till slut. Se bara pa
det senaste dret — med en ny ung forvaltare,
Claes Murander — har resultaten vint rejilt.
Jag beklagar forstds att sd manga PPM-sparare
i Lannebo Vision fick en rejil smill i det stora
inledande fallet. Men dven om det var manga
procent sa var det lyckligtvis dnda inte sarskilt
ménga kronor som férsvann for flertalet av
spararna.

Viéra andra fonder stod emot borsoron desto
bittre. Bade Smébolags- och Sverigefonderna
holl emot kursfallen mycket bra och gick
avsevirt bittre dn index, si vi holl humoret
uppe dven nir det sig som morkast ut
2001-2002.

-Manga fondbolag har kommit och gatt
under de hér tio aren, men Lannebo Fonder
har vuxit stadigt. Vad dr det som skiljer er
fran andra fristdende forvaltare?

—Som jag ser det krivs det tre saker for
att lyckas: Man maste prestera bra resultat,
man maste ha marknadens fortroende och
stabila egna finanser. Vi hade en stark forvalt-
ningsfilosfi och var ett vilrenommerat ging
som drog igang verksamheten — och vi sig

till att vara rejilt kapitaliserade fran borjan.
Det var langt 6ver vad som krivdes, men jag
sdg det som avgorande for var trovirdighet
pa marknaden.

Fondf6rvaltning ir starkt volymberoende
och vi visste att det skulle bli nagra magra ar
iborjan. Tack vare att vi holl stenhérd koll pa
véara kostnader har vi kunnat visa positiva re-
sultat varje dr. Stimningen har hela tiden varit
bra, vi har gjort bra ifrdn oss och kunderna
har varit néjda, trogna och blivit fler. Att ha
en 16nsam verksambhet tror jag ocksd ir en
forutsittning for ett bra forvaltningsresultat.
Oroar man sig stindigt f6r bolagets ekonomi
gOr man ett simre jobb.

-Vad @r du mest stolt éver under de har
tio dren?

— Vi har fatt manga bevis for att var sjilv-
stindiga forvaltningsfilosofi ir en affirsidé
som haller, med langsiktighet och fokus
pa noggrann analys. Aktiv forvaltning utan
att snegla pa index uppskattas alltmer pa
marknaden. Att férvaltarna ir ute och triffar
foretagsledningarna 6ga mot 6ga betyder
mycket, det gir inte an att vara beroende av
externa analytikers omdomen.

Pd senare ar har flera tunga institutio-
nella placerare tillkommit och gett en rejil
volymtillvaxt. I dagslaget forvaltar vi drygt
16 miljarder kronor i vira egna fonder och
6 miljarder ytterligare i externa uppdrag. Men
allra stoltast dr jag nog dnda oGver vara vart
urstarka smébolagskoncept. Dir har vi byggt
upp ett grundmurat rykte som bist i landet,
med runt 1omiljarder kronor investerade i
Lannebo Smabolag och Smébolag Select.



-Varfor har det gatt sa bra som det har gjort?

—Kundernas starka fortroende har varit en
avgorande faktor. Det 4r ett resultat av att vi har
nagra av de allra basta och mest erfarna forvaltarna
pa marknaden, som delar grundsyn och stindigt
bollar idéer med varandra. Oppenhet och fyllig
information bidrar sidkert ocksa, och var smidiga
organisation med viloljade administrativa rutiner
gor oss effektivare dn de flesta.

-Hur star ni eri konkurrensen?

— Storbankernas fondbolag har givetvis en enorm
fordel av breda siljorganisationer, men deras "fab-
riker” kan inte halla jaimna steg med den vassare,
indexoberoende férvaltning som allt fler kunder
kriver. Bankerna har dirfor pa senare tid borjat ta
in bade véira och andra forvaltares fonder i sina sor-
timent, vilket 4r ett steg i ritt riktning. Aven om vi dr
smd i absoluta tal har vi dnd4 ofta lyckats ligga i den
absoluta toppen nir det giller infléde av nya pengar
i fondsparandet — och var stabilitet har gjort att vi
forskonats fran panikuttag vid kraftiga borsfall.

-Hur blir det framéver?

—Det borde vara moijligt att fortsitta vixa pd den

inslagna vigen under 6verskadlig tid, bara vi fortsit-
ter att levererera bra resultat. Vi kommer sikert att

bredda sortimentet, men det 4r inget sjilvindamal
att bli ett jittestort, heltickande fondvaruhus. Det
giller att hitta ritt forvaltare, som méter vara och
kundernas héga kvalitetskrav. Trenden pa mark-
naden pekar tydligt i de fristiende fondbolagens
riktning, vi ser ett vixande intresse frin tex stiftel-
ser, mindre forsikringsbolag och framgangsrika
entreprenorer.

-Sa framtiden ser ljus ut?

—Nir vi gir in i jubileumsaret star vi infér en
spannande utveckling, dir virderingsnivierna
lockar in manga nya foretag pa borsen. Det ser
ocksa ut att kunna bli en och annan storre foretags-
affir — det ger ett klimat dir var langsiktighet och
noggranna analys har bist méjligheter att lyckas.
De ganga tio aren har, med sina toppar och dalar,
overtriffat mina egna forvintningar med rage, och
jag ser nista tiodrsperiod an med tillforsikt — vi lar
oss av allt som hinder. Jag ir 6vertygad om att vi
kommer att lyckas med att skapa en bra avkastning
for vara kunder dven i framtiden.

Forden som satsade pa tex Lannebo Smabolag fran starten 4 augusti 2000 har det gatt
sd hdrbratom 31december 2009 - trots ett par rejdla svackor pd borsen under decenniet:

Engdngsinsdttning 100000 kr vid starten 4 aug 2000 - 31 dec 2009, jamfort med index

CSX, 171413 kr

Smabolag, 323 816 kr

Manadssparande 1000 kr/mdnad sedan starten 4 aug 2000 - 31 dec 2009

Investerat belopp, 113000 kr

Virde 2009-12-31, 225026 kr
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Ny hemsida
pd gang!

N&r vintern gar mot sitt slut blir
det premidr for Lannebo Fonders nya
hemsida - vi ber Per Johnson, som ar
IT-ansvarig, berdtta om nyheterna:

-Hemsidan har sett ungefar lika-
dan ut och fungerat bra dnda sedan
starten, trots att det har hdant en
hel del med tekniken bakom sedan
dess. Vid en forsta titt kan den nya
hemsidan se ut somenren kosmetisk
make-over. Men vi har ocksa passat
pa tillfdllet att stuva om lite i for-
men, sd det skablildttareatt snabbt
hitta den information man soker.
Det blir inga revolutionerande nya
grepp, alla kommer att kdnna igen
sig!

-Far ni in manga kommentarer
och 6nskemal kring hemsidan fran
kunderna?

-Nej, det ar sdllan, sa det tolkar
jagsomatt de flesta ar ganska nojda.
Det hindrar forstas inte att vi tittar
pa mojligheter att komplettera med
ny funktionalitet sa smaningom,
men det far vi berdtta mer om nar
det blir aktuellt.

Denuppfraschade hemsidan-som
du hittar pd www.lannebofonder.se
-lanseras preliminart under februari
om alla tester avloper som de ska.
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SPARA DIREKT

Har foljer en lista pa bank- och
plusgironummer for vara fonder.
Ange bara namn, adress och person-
nummer nar du gor din insdttning,
sa hamnar dina pengar ratt! Minsta
sparbelopp vid mdnadsinsattning ar
500 kr per fond, vid engangsinsatt-
ning 5000 kr. For Selectfonderna
géller sarskilda regler. Du kan ocksa
fd automatiska overféringar till
barnens fondervid jul, fodelsedagar

osVv.
Lannebo Mixfond bg 5563-4612
pg 40021099
Lannebo Smabolag bg 5563-4620
pg 400 23 95-4
Lannebo Alpha bg 5689-3050
pg 4360 98-8
Lannebo Sverige bg 5563-4604
pg 40022 67-5
Lannebo Sverige 130/30 bg346-3585
pg 434712
Lannebo Vision bg 5563-4638
pg 400 26 96-5
Lannebo Likv. fond 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
fran varkundservice. De pengar du investe-
rarifonder kan bade 6ka och minskaivérde.
Historisk avkastning &r inte ndgon garanti
for framtida avkastning. Fondsparandet
ska framst ses pa lang sikt.

KOLLA DITT INNEHAV PA NATET

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

Mats Gustafsson (t v) arbetar nu tillsammans med Peter Ronstrém (t h) och Johan Stdhl med férvaltningen av
Lannebo Smabolag Select.

Tillbaka i
hetluften

| marsidrvalde Mats Gustafsson, som de-
lade pd forvaltaransvaretiLannebo Alpha
med Robert Tovi, att lamna branschen for
attdgnasigdtegna projekt. Men bortova-
ron blevinte lang - i december var det dags
att atervanda till det gamla ganget pa
Lannebo Fonder.

Visager forstas vilkommen tillbaka, men vad
var det egentligen som hdnde?

—Jag kinde helt enkelt att jag behovde komma
fran branschen ett tag och fa lite mer tid for familjen.
Medan jag funderade pa vad jag skulle ta mig for
framover kunde jag forstds inte undvika att jobba
med egna aktieinvesteringar. D3 insdg jag ganska
snart att det jag saknat var smabolagen. Det var ju
just som smabolagsanalytiker och forvaltare jag
borjade i fondbranschen tillsammans med Peter
Ronstrom, berittar Mats Gustafsson (som utsigs
till arets stjarnforvaltare inom smabolagssektorn
2004).

-Vad var det som fick dig att tdnka om
och komma tillbaka?

—Nir jag blev erbjuden att jobba med Lannebo
Smabolag Select kindes det helritt, svarare 4n si var
detinte. Jag har insett vikten av att lita pd min egen

analys och inte n6ja mig med det som serveras av
externa aktieanalytiker. G6r man egna aktieinveste-
ringar hemifran ett tag lir man sig snabbt vad som
behover goras, menar Mats Gustafsson, som gdrna
kompletterar analysjobbet vid datorn med besck ute
iverkligheten.

-Hur kommer Lannebo Smabolag Select paverkas
av ditt intrdde pa arenan?

—En och annan ny infallsvinkel pa dmnet blir det
sikert och det kinns fruktbart att bolla idéer med
Johan Stihl och Peter Ronstrom. Sarskilt spinnande
blir det att jobba med en s koncentrerad portfsll
som i Lannebo Smébolag Select. Idag dr det bara 35
bolag i den och fler ska det inte bli — ska nya innehav
in far ndgot annat dka ut.

-Vad ser du som avgorande infor ett
investeringsbeslut?

—Fokus maste hela tiden ligga pa kvalitet, att hitta
bolag med uthallig 16nsamhet som klarar att rida ut
harda stormar. Jag ser alltsd hellre pa hur det gar
f6r bolagen ilagkonjunktur 4n i hégkonjunktur — da
minimerar jag risken att Gverskatta deras majlig-
heter framéver. Det giller att planera for langsiktiga
innehav man verkligen tror pi och viga undvika
de snabba svingningarna. Det idr faktiskt minst
lika mycket jobb bakom ett beslut att inte géra en
investering som att gora den!



—vandning
med ny taktik?

Lannebo Fonders hedgefond, Lannebo Alpha, har i
och for sig uppnatt sitt huvudmal — att skydda fond-
kapitalet och ge en bittre avkastning dn STIBOR
— men en avkastning pa 2,5 procent fér 2009 upp-
fyller knappast férvintningarna. Vad gor du 4t det,
Robert Tovi?

—Sjdlvklart dr vi inte nojda
med det resultatet. Det beror
i hog grad pa ett par enstaka
missade tillfillen. Att vi inte
hade nagra bankaktier i mars
kostade en hel del och under
sommarens uppgang hade vi
for stor andel defensiva aktier
i portféljen. Sedan dess har det
gatt ungefir som det borde men
under hosten beslutade vi indi attligga om kursen
lite grann framéver, berittar Robert.

Fyra ben att std pa

Forandringarna gar ut pi en minskning av kom-
plexiteten i fonden. Den ska i fortsittningen vila pa
fyra ben som ir tinkta att ge en stabil bas. Det forsta
benet i fonden ir en rent fundamental portfolj som
i princip skuggar Lannebo Sverige.

—Den delen ir fullt hedgad. Hir tar vi ingen
marknadsrisk alls, utan jagar enbart 6veravkast-
ning. Det andra benet 4r terminshandel som styrs
av huruvida vi tror pa en upp- eller nedging, dir vi
har fondens hela nettoexponering mot marknads-
risken. Spreadar dr den tredje ingrediensen, dir

vi kommer att ha en handfull sidana it gangen.

Slutligen har vi en fjirde, rent opportunistisk, del

dar vi soker kortsiktig avkastning med alla upp-

tinkliga typer av finansiella instrument, till skillnad

mot resten av fonden som ir utpriglat langsiktig,
fortsitter Robert. Tack vare att
den fundamentala portféljen
nu skuggar Lannebo Sverige blir
det mer tid Gver att fokusera pa
spreadarna och den opportunis-
tiska delen, hoppas han:

—Jag riknar med att det nya
konceptet ska ge en mindre
volatilitet i fonden. Vi har jobbat
efter de hir principerna sedan i
november. Det dr forstds for kort

tid for att kunna uttala sig tvirsikert — men si hir
langt ser det ut att fungera bra.

Hur ser laget da ut for 2010?

—Det borde finnas utrymme for rejil volymitillvixt
ute i industrin och dirmed forbittrade resultat.
Dirfor satsar vi pd konjunkturkinsliga aktier och
ar cirka 20 procent nettolanga for tillfillet. Man
kan inte helt bortse fran riskerna for en rekyl
nedit om varens rapporter inte motsvarar forvint-
ningarna, men forutsittningarna ser generellt
bra ut. Vi tror ocksd pa en senare rinteuppging
in manga andra, vilket ocksa kan bidra till bra
forutsittningar det kommande halvéret, avslutar
Robert Tovi.

Fragor och svar med Marit Bostrom

Har listar vi bankgironumren for
vara Selectfonder. Minsta belopp
vid engdngsinsdttning dr 100 000 kr
(Lannebo Alpha Select 250000 kr),
for kompletterande insdttningar
20000kr (Lannebo Alpha Select
50000 kr).

Ange bara namn, adress och per-
sonnummer nar du gor din insatt-
ning, sa hamnar dina pengar ratt!

LANNEBO ALPHA

SELECT Bg 5689-3191
LANNEBO SMABOLAG

SELECT Bg 5578-8004
LANNEBO SVERIGE

SELECT Bg 5578-7998

Hur kan jag snabbt fa veta
vdrdet pa mina fonder?

- Med E-legitimation eller
Bank-1D kan du ga in pa var hem-
sida, www.lannebofonder.se,
och se aktuellt virde pa dina
fondinnehav. Du kan ocksa mejla
info@lannebofonder.se och fa ett
kontobesked. Du kan naturligtvis
dven ringa var Kundservice pa
tel 08-5622 5222.

Jag sdlde mina andelar i slutet
av november och missade ut-
delningen i december. Var det
dumt gjort?

-Nej, det spelaringen roll! Ut-
delningen liggerinbakadiandels-
kursen, som pa utdelningsdagen
sdnks med utdelningsbeloppet.

Lannebo Alpha har bara gatt
upp 2,5% i ar, nar borsen gatt
upp drygt 50 %, hur kommer
det sig?

-LanneboAlphas huvudmal &r
att ge en avkastning som &ver-
stigerden korta marknadsrantan
(STIBOR), med en betydligt ldgre
risk &n for aktiemarknaden som
helhet. Hade detta lyckats fullt
ut hade det inneburit en avkast-
ning pd 8-10%. STIBOR hade gett
ca 0,9% under samma period.

Trots att vi alltsa slar vart o-
medelbara avkastningsmal ar vi
givetvis inte n6jda med arets re-
sultat och har darfor vidtagit en
del forandringar for framtiden.
| artikeln har ovanfor berdttar vi
mer om de specifika handelser

som paverkat utvecklingen i fon-
den och hur den har férdandrats
de senaste manaderna.

Hur stor dr andelen aktier
respektive rantepapperier
Mixfond for tillfallet?

-Andelen aktier var 72 % vid
arsskiftet, vilket betyderattvihar
enpositivsyn pd aktiemarknaden
forinledningen av 2010.

Vad ar forrantningstakten
i Likviditetsfonden just nu?
-Den7januarildgden pd1,0%,
iettldgedarstorbankernasspar-
konton i princip inte ger nagon
ranta alls.

Marit Bostrom svarar pd nagra av de
vanligaste fragorna vi far just nu.

Har du egna fragor kan du kontakta
Marit pa tel 08-5622 5222 eller via e-post:
marit.bostrom@lannebofonder.se



Fondernas utveckling - dret i sammandrag

LANNEBO ALPHA

Forvaltare: Robert Tovi. Beskrivning: En hedgefond som placerar brettibolagiNorden, men dvenirdntebdrande papper och derivat-
instrument. Placeringsbestammelserna ger forvaltaren visentligt vidare placeringsméjligheter dn traditionella virdepappersfonder.
Fondeni korthet: Fonden uppvisade en svagt positiv avkastning. Fondens avsaknad av bankaktier under slutet av forsta kvartalet
och bérjan av andra kvartalet har varit en betydande orsak till fondens begransade uppgang. En for forsiktig aktieexponering med
allfor defensiva aktier under sommaren och hésten drandra forklaringar. Fondens basta positioner har varit tidigt konjunkturkans-
liga bolag medan aktier som AstraZeneca och Nokia belastat fondens utveckling. Infér 2010 ser vi goda méjligheter till ytterligare

kurslyft for aktiemarknaden och bibehaller en positiv nettoexponering.

Kursutveckling 2009-01-01-2009-12-31: 42,5 %
Forvaltningsavgift: 1,0 % fast avgift plus 20 % pa
avkastning 6ver 30 dagar STIBOR.

Forsdljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

LANNEBO MIXFOND

Forvaltare: Magnus Matstoms och Charlotta Faxén. Beskrivning: En aktivt forvaltad blandfond som placerar i rdntebarande
vardepapper och aktier i Sverige sdval som internationellt. Fonden ska alltid ha minst 10% investerat i bada tillgangsslagen.
Fonden i korthet: Under 2009 steg Lannebo Mixfond med 47,7 procent, mest av alla blandfonder pd marknaden. Aktieandelen har
under aret i genomsnitt varit 6ver 70 procent, vilket har gynnat fondens utveckling. Bland de bolag som bidragit starkt till fondens
utveckling finns Hexpol, Transcom och Hogands, dar samtliga aktier steg med 6ver 100 procent. Vi tror att det finns ytterligare

PPM-nummer: Hedgefonder far ej ingd i PPM

Bankgiro: 5689-3050 | Plusgiro: 43 60 98-8

Fondens fem storsta nettoexponeringar: Eniro, ABB Ltd,
Yara International, AstraZeneca, Frontline

forutsattningar for stigande aktiekurser och behdller under inledningen av 2010 en hog andel aktier.

Kursutveckling 2009-01-01-2009-12-31: +47,7 %
Forvaltningsavgift: 1,6 %
Forsiljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

LANNEBO SMABOLAG

Forvaltare: JohanStahloch Peter Ronstrom. Beskrivning: En aktivt forvaltad aktiefond som placerarismd och medelstorabolagiNorden,
med tonvikt pa Sverige. Fonden i korthet: Sméabolagsaktier utvecklades starkt under 2009 och gick battre &n borsen som helhet.
De framsta anledningarnavaren minskad finansiell risk och tecken pa dterhamtning i den globala ekonomin. Fondens gladjeamnen
under aret har varit Internetbanken Nordnet, Clas Ohlson och Duni.

Kursutveckling 2009-01-01-2009-12-31: +63,4 %
Forvaltningsavgift: 1,6 %
Forsdljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

LANNEBO SVERIGE

Forvaltare: Lars Bergkvist. Beskrivning: En aktivt forvaltad aktiefond som placerar i aktier pa den svenska borsen. Fondeni korthet:
2009 var ett mycket starkt ar for savél Stockholmsbérsen som Lannebo Sverige. Det &r framforallt négra av fondens mindre bolag
som utvecklats mycket vil, t ex Cision, +194 procent, Nobia, +149 procent, IFS, +107 procent, samt Q-Med, +98 procent. Besvikelserna
i portfoljen ar framfor allt teleoperatorerna Tele2 och TeliaSonera samt ldkemedelsbolaget AstraZeneca. Dessa bolags aktier har

PPM-nummer: 878 520

Bankgiro: 5563-4612 | Plusgiro: 400 2109-9
Fondens fem stérsta innehav: Hennes & Mauritz,
Swedish Match, AstraZeneca, SSAB, Swedbank

PPM-nummer: 842 690

Bankgiro: 5563-4620 | Plusgiro: 400 23 95-4
Fondens fem stérsta innehav: Alfa Laval, Securitas,
Kinnevik, Hexagon, MTG

inte alls hangt med i borsuppgangen, sannolikt straffade for sin defensiva karaktar.

Kursutveckling 2009-01-01-2009-12-31: +56,0%
Férvaltningsavgift: 1,6 %
Forsdljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

LANNEBO SVERIGE 130/30

Forvaltare: Lars Bergkvist. Beskrivning: En aktivt forvaltad aktiefond som placerar i aktier pd den svenska bérsen. Fondbestam-
melserna ger forvaltaren friare placeringsmojligheter genom méjligheten att blanka aktier och fér dessa medel kopa ytterligare av
aktier somvi haren positivsyn pa. Fondenikorthet: 2009 var ett mycket starkt ar for savél Stockholmsbdrsen som Lannebo Sverige
130/30. Framférallt har ndgra av fondens mindre bolag utvecklats mycket vél, tex Cision, +194 procent, Nobia, +149 procent, IFS,
+107 procent, samt Q-Med, +98 procent. Besvikelserna ar framfor allt Tele2 och TeliaSonera samt AstraZeneca. Dessa har inte alls
hangt med i bérsuppgangen, sannolikt straffade for sin defensiva karaktar. Méjligheten att blanka aktier har bidragit till fondens

positiva utveckling pa ett substantiellt satt.

Kursutveckling 2009-01-01-2009-12-31: +63,8 %
Forvaltningsavgift: 1% fast avgift plus 20 % av
overavkastningen jamfort med SIXPRX.
Forséljnings- och inldsenavgifter: 0,0 %

LANNEBO VISION

Forvaltare: Claes Murander. Beskrivning: En aktivt forvaltad aktiefond som placerari tillvaxtforetag globalt. Exempel pd sddana sekto-
rer ar teknologi, telekommunikation, Internet, media, likemedel, bioteknologi och medicinsk teknik. Fondenikorthet: Lannebo Vision
varunder 2009 upp med 44,8 procent. Nasdaq Composite var under perioden upp med 33 procent. Efteren tuff start pa bérsaret 2009
borjade effekterna av de statliga stimulansatgarderna att synas. Detta resulterade i stora uppgangar pa varldens borser. Flera av
fondensinnehav har utvecklats val under aret. De storsta bidragsgivarna under aret harvarit Google, Apple och Avanza. Vibibehaller

PPM-nummer: 806 869

Bankgiro: 5563-4604 | Plusgiro: 400 22 67-5
Fondens fem storsta innehav: Hennes & Mauritz,
AstraZeneca, Net Insight, Q-Med, IFS B

PPM-nummer: 490 292
Bankgiro: 346-3585 | Plusgiro: 434 71-2

Fondens fem storsta nettoexponeringar: Hennes & Mauritz,

AstraZeneca, Net Insight, SKF, IFS

en offensiv portfolj nar vi garin i 2010, da flera tecken pekar p& en forbattrad konjunktur.

Kursutveckling 2009-01-01-2009-12-31: +44,8 %
Forvaltningsavgift: 1,6 %
Forsdljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

LANNEBO LIKVIDITETSFOND

Forvaltare: Karin Haraldsson. Beskrivning: En kort rintefond som placerar i svenska rantebdrande papper och finansiella instrument.
Fonden i korthet: Fondens rantekénslighet har varit |ag under &ret men 6kat nagot mot slutet. Den genomsnittliga loptiden har
okat fran 160dagar till 330 dagar, bla beroende pa att andelen foretags- och bostadscertifikat halverats sedan arsskiftet. For-
rantningstakten i fonden |ag vid drsskiftet omkring 1,0% vid oforédndrat ranteldge. | och med den korta genomsnittliga loptiden

PPM-nummer: 771030

Bankgiro: 5563-4638 | Plusgiro: 400 26 96-5

Fondens fem stérsta innehav: Microsoft, Google, Cisco,
Apple, Avanza

kommer framtida ranteforandringar relativt snabbt att sla igenom i férrantningstakten.

Effektiv drsrinta 2009-12-31: 41,7 %
Forvaltningsavgift: 0,3 %

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

Bankgiro: 5314-9837 | Plusgiro: 29 54 49-3
Fondens fem stérsta innehav: Volvo O0bl08 100728,

Danske Bank FRN09 100830, Vasakronan FRN382 110808,

Jernhusen FC100427, SEB 0bl499 110826
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Virekommenderar dig att ta del av fondernas informationsbroschyrer och faktablad som finns pa hemsidan eller kan rekvireras fran var kundservice. De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i varde.
Historisk avkastning ar ingen garanti f6r framtida avkastning. Fondsparande ska framst ses pa lang sikt.
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Virldens borser 2009
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Konjunkturen pa vig at riatt hall
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FONDUTVECKLING 5 AR

Har kan du se hur vara fonder har
utvecklats jamfort med Six Return
Index under de senaste fem aren
(2004-06-30-2009-06-30).

SIXRETURN INDEX +58 %
LANNEBO ALPHA (fr 2005-12-20) +9%
LANNEBO MIXFOND +49%
LANNEBO SMABOLAG +91%
LANNEBO SVERIGE +49%
LANNEBO VISION -5%
LANNEBO ALPHA SELECT

(fr 2005-12-20) +10 %
LANNEBO SMABOLAG SELECT  +81%
LANNEBO SVERIGE SELECT +49%
LANNEBO VISION SELECT +30%

SELECTFONDER
Nésta utdelning december 2010

OVRIGA AKTIE- OCH BLANDFONDER
Lannebo Alpha 0:83 SEK/andel

Lannebo Mixfond
Lannebo Smébolag
Lannebo Sverige

0:29 SEK/andel
0:54 SEK/andel
0:18 SEK/andel

Lannebo Vision 0:03 SEK/andel

Nésta utdelning i december 2010

LANNEBO LIKVIDITETSFOND
Utdelning feb 2009 3:51 SEK/andel
Nésta utdelning 12feb 2010

»Stigande ravarupriser
ar bara
pa att
konjunkturen har
vant uppat«
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Alla placeringsradgivare forordar riskspridning — och det har de forstasratti. Redan att spara i fonder istallet
forenskilda aktierinnebdarisigen rejal riskspridning, aven om man bara har en enda fond. Manga féresprakar
dessutom attinvesteraiglobalfonder for att jamna ut riskerna maximalt - men en bra Sverigefond racker

gott urriskspridningssynpunkt, menar Magnus Matstoms och Charlotta Faxén.

~Att vilja en globalfond skulle
alltsa vara onddigt, om man fir
tro Magnus och Charlotta som
studerat dmnet noga.

- Fordelarna med att kon-
centrera sig pd svenska aktier
Gverviger faktiskt. Bolagen pa
den svenska borsen dr med fa
undantag verksamma G6ver hela
virlden, sd den utjgmnande glo-
bala exponeringen finns redan
dir, siger Magnus Matstoms.

Global exponering

- liten hemmamarknad

Tittar man pa var tex OMX3o0-
bolagen, dvs de trettio mest
omsatta aktierna pa Stockholms-
borsen, har sin f6rsiljning ser
man ett tydligt monster. En allt
storre andel kommer utifran
— riknar man bort bankerna
ir det hela 89 procent av intik-
terna som hirror fran utlindska
marknader.

Gar man in pa enskilda bolag
blir bilden dnnu klarare. Bolag
som Alfa Laval, AstraZeneca och
Scania har bara enstaka procent
av sin forsiljning hemma i
Sverige.

Virldsledande bolag

—Det hir ror sig nistan uteslu-
tande om vilskétta bolag med
virldsledande stillning i sina
respektive branscher. Det ir
dessutom bolag vars utveckling
vilitt kan f6lja — till skillnad fran
mindre vilkinda bolag pa langa
avstind, som ingdr i manga av
globalfonderna, menar Charlotta
Faxén.

Lagre kostnader, mindre risker

Jamfort med rena globalfonder
ger en aktiefond med svenska
aktier oftast ocksa ligre avgifter
(pga lagre transaktionskost-
nader) och en avsevirt mindre
valutarisk. Statistik fran de se-
naste decennierna visar ocksd
pa en klart bittre avkastning for

SVERIGEFOND OCKSA

‘BAL

svenska aktier, inte minst i tider
av konjunkturuppgang. Svenska
aktier ger ocksd en bra spridning
mellan olika sektorer, ungefir
likvirdigt med virlden i stort.
—Man kan verkligen fraga sig
vilka mervirden en globalfond
kan erbjuda. Deras storsta drag-
plaster dr vil beteckningen, det

later kanske bittre — men mer
dn s dr det knappast. Sverige-
fonderna star sig mycket bra i
konkurrensen ur riskspridnings-
synpunkt, siger Magnus och
Charlotta till sist.

Fotnot: Alla vdra aktiefonder utom
Lannebo Vision placerar huvudsakligen
i bolag pa Stockholmsbarsen.

Forsaljning fordelat geografiskt for OMX30-bolagen

40%

[ 2000 [H 2009

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%
Sverige
ex banker

Sverige

Visteuropa Osteuropa

Asien

l.

Nord- och Ovriga
Sydamerika
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Lagesrapport:

Junior-EM i Novi Sad i juli blev
en smastrulig tavling dar flytet
aldrig ville infinna sig for var sju-
kampande Frida Linde. Men en
dttondeplacering i ett europa-
masterskap far val anda duga,
eller hur?

Desto battre gick det nar det
vardags for SMi sjukamp i Eskils-
tuna i borjan av september, dar
detblevguldibdde seniorklassen
och F19! Frida vann med en jamn
serie utan ndgra nya personliga

rekord - men 5137 podng rackte

Foérutom Lannebo Mixfond forvaltar Lotta Faxén och Magnus Matstoms tillsammans Sverigefonder t bade Lansforsakringar
och Skandia.

Schablonskatt
pd fondbyten
kan bli verklighet

Finansdepartementet forbereder
just nu ett forslag om schablonbe-
skattning. | dagsldget betalar man
30procent i skatt pa kapitalvinsten
i samband med flytt av pengar mel-
lan fonder, vilket skapar inldsnings-
effekter och upplevs som orattvist,
eftersom skatten tas ut oavsett om
pengarna konsumeras eller bara
omplaceras. Tanken &r att den som
vill ska kunnaséattasitt sparandeien
depad och vélja att istéllet betala en
avkastningsskatt pa hela kapitalet,
ungefdr som i en kapitalforsakring.
Ett forslag berdknas g ut pa remiss

under vintern.

-En mycket viktig fraga ar vilken
niva schablonskatten hamnar pa.
Innan vi vet hur forslaget kommer
att se ut i detalj gar det inte att
avgora om det blir till fordel for spa-
rarna, sager Per Axelson, marknads-
chef pa Lannebo Fonder. Lannebo
Direkt dterkommeridrendet sdsnart

vivet mer!

Frida forsar fram — med dubbla SM-guld!

alltsa till det forsta seniorguldet
for Frida.

Frida pluggar numera pa uni-
versitetet i Vaxjo och trdanar
samtidigt for legendariske Agne
Bergvall. S& har berdttar Frida
sjalv:

-Jag trdnar tvd pass om dagen
ndstan varje dagiveckan och har
fattin bravardagsrutiner. Tyvarr
drabbades jag av kortelfeber och
halsflussinovember, vilket gjorde
attjag missade ett traningslager
i Sydafrika. Jag har fatt lagga om

traningen och ta det lite lugnare
efter sjukdomen, men nu gar det
framdt med stormsteg. Jag ser
fram emot inomhussdsongen
men har inga forvantningar pd
resultat forran jagvet hur mycket
sjukdomen har paverkat formen.
Men jag ska gora mitt bdsta och
ha kul, sa far vi se hur det gar!

Vi hoppas forstas att det gar
riktigt bra-bdde med traningen,
tavlandet och forstds studierna
pa sjukskoterskeprogrammet
som drog igang haromveckan!

FridaLinde, som sponsras av Lannebo
Fonder, visar upp SM-guldet.

FOTO: DECABILD
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Yta: ca 9,6 miljoner km?
(Sverige: 450000 km?)

Befolkningsprognos fér 2010:
1339 miljoner invdnare

BNP 2008: Nominellt 3260 USD per
capita, kopkraftsjusterat 5970 USD per
capita (USA: ca 44440 USD per capita)

Storsta stader/antal invanare:
Shanghai 9,5miljoner

Beijing 7,3 miljoner

Hong Kong 7,0 miljoner

Kina utvecklas mycket snabbt - tillvaxten
drdenhogstaivarlden och Kinas ekonomi
har mer dn 70-faldigats sedan ekonomin
borjad liberaliseras i slutet av 1970-talet.
Andelen fattiga bland befolkningen har
pd samma tid sjunkit fran tva tredjedelar
till en tiondel av befolkningen. Kina ar
nu vérldens tredje storsta konsument av
lyxvaror!

»Vasterlanningar som
misslyckas i Kina gor
det oftast pa grund av

«

LANNEBO MIXFOND 878520
LANNEBO SMABOLAG 842690
LANNEBO SVERIGE 806 869
LANNEBO SVERIGE 130/30 490 292
LANNEBO VISION 771030

LANNEBO LIKVIDITETSFOND 478 313

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

Hemsida: www.ppm.nu

—en livsviktig marknad for

Ett globalt foretag mdste vara narva-
rande i Asien foratt ha en chans att
hanga med i konkurrensen - det menar
Goran Anderson, finanschef pd Alfa
LavaliShanghai. Har berattar han for
Lannebo Direkt om hur det aratt gora
affarerioch med Kina.

Alfa Laval hor till de stora svenska exportsuccéerna.
Ni maste ha varit ganska tidigt ute i Kina?

—Asien stir idag for en tredjedel av koncernens
verksamhet och vi bérjade exportera till Kina redan
pa femtiotalet. Men det dréjde till 1984 innan vi
fick vart forsta representationskontor, pa ett hotell
i Beijing. Cirka tio ar senare var vi ordentligt eta-
blerade med egen produktion utanfér Shanghai.
Lokal produktion ir helt avgérande for att f3 fotfiste
pa denna enorma marknad. Runt hilften av det vi
tillverkar hir stannar kvar i Kina, resten siljs 6ver
hela virlden — men frimst till linder i niromradet.
Den kinesiska tillvixten har stitt emot nedgangen
i virldskonjunkturen relativt bra, dels pa grund av
stora stodprogram fran regeringen, men sjlvklart
ocksa tack vare en 6kande lokal konsumtion. Bilfor-
sdljningen tex visar ingen avmattning hir.

-Hur ser produktmixen ut for Alfa Laval i Kina?

—Andelen marina produkter ir lite hogre idn
snittet, eftersom skeppsbyggandet i virlden ir
koncentrerat till Asien — annars ser det ut som pa
de flesta andra hall i virlden.

-0Och hur &r det med den kinesiska kvaliteten,
som manga verkar tvivla pa?

—Svaret ir vildigt enkelt: Vi har bara Alfa Laval-
kvalitet. Kraven dr desamma var en produkt 4n till-
verkas! Det handlar bara om att vilja niva, och det ir
inte svarare att nd dit i Kina. Diremot férekommer
det att vi anpassar utbudet for respektive marknad.

Vissa industrier jobbar pa en lite enklare nivd och
behdéver kanske inte alla egenskaper som vi normalt
erbjuder. Marknaden for "good enough-produkter” ar
stor och vi har borjat titta pa sddana forenklingar.

-Det kan dnda inte vara helt ldtt for européer
att gora affareriKina...

—Det dr en utmaning att géra affirer var man in
4r, men det dr alltid roligt! Sjélvklart finns det hinder
som ir storre dn pd manga andra hall i virlden, men
det finns ocksd enorma majligheter. Det svaraste dr
kanske att veta vad man ska ”springa” pa. Konkur-
rensen ir stenhard — det 4r koparens marknad och
man f6rvintas vara tillginglig dygnet runt. Men vi har
fordelen att inte ses s mycket som frimlingar utan
mer som en lokal aktér med internationella muskler,
efter tjugofem ar pa plats med lokal personal.

-Spraket, ja - hur klarar man det?

—Kommer man hit pi ett tredrskontrakt ir det
ingen idé att tro att man ska fi en chans att lira sig
kinesiska. Att sitta sig in i jobbet och marknaden
tar all tid. Lyckligtvis har jag en privat tolk, dvs min
fru talar sa gott som flytande kinesiska, s jag har
klarat mig bra. Engelska kan man inte forlita sig pa,
dven om allt fler talar bra engelska, speciellt i den
yngre generationen. Efter snart atta ar i Shanghai
behirskar jag dock "taxikinesiska”.

-Vilka ar de stérsta kulturella skillnaderna?

—Framtidstron och entreprendrsandan — detta
ar den nya virlden! Det skapar en speciell dynamik
och ett hogt arbetstempo, Kina stinger aldrig. Det
mest sldende dr annars hur mycket som forenar. Vi
minniskor verkar ha ungefir samma drivkrafter och
passioner oavsett var vi lever.

Det dr dock enorma skillnader mellan de indu-
strialiserade storstiderna utmed kusten och den
fattiga landsbygden. Shanghai 4r vil si modernt
som vilken visterlindsk storstad som helst — bortsett
fran skyltarna kunde det lika giarna varit New York
eller Paris. Hir vixer det si det bokstavligen knakar,
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olobala foretag

samtidigt som det gamla Kina finns kvar mitti. Man
lever i flera tidsepoker samtidigt — tio ar fore resten
av virlden i storstiderna, men hundra ar efter bara
nagra mil bort.

-Just nu talas det mycket om riskerna med att
sélja ut avancerad teknik till Kina,

i samband med forséken att sélja
Saab och Volvo. Hur ser du pa det?

—Det dr en komplex fraga, med
mycket fdrdomar och nationell
stolthet inblandat. Att skydda im-
materiella rittigheter maste man
alltid vara vaksam péd, vem man
dn gor affirer med — men att flytta
tiodrig Saabteknik till Kina kinns
inte som ndgot stérre hot. Man
kan inte leva pa att skydda gamla
16sningar, man maste sjilvkomma
med nagot nytt hela tiden och ligga
steget fére marknaden!

Synen pa Kina som ”copycat”
och ren ligkostnadsproducent
tycker jag kinns foraldrad. Jag skulle snarare vilja
beteckna Kina som en lagkostnadsinnovatér — den
som bara vill tillverka billigt har nog redan dragit
till tex Vietnam vid det hir laget. Hir i Kina tas det
fram enorma mingder av mycket starka produkter
till konkurrenskraftiga priser. Den sortens konkur-
rens kan forstas ses som jobbig, men den stimulerar
ocksa — och for konsumenterna ger det ju bittre
produkter till bittre priser.

-Men érinte risken storre att bli lurad i affarer
juldngre fran hemmamarknaden man kommer?

—Lurad kan man bli var som helst i virlden, om
man inte lir kinna sin motpart ordentligt. Vister-
linningar som misslyckas hir gor det ofta som en
f6ljd av bristande tilamod. Vi 4r oftast vildigt pro-
duktorienterade och gar rakt pa sak, men kineserna
vill bygga personliga relationer férst och sadant

Goran Anderson, finanschef pd
Alfa Laval i Shanghai

»Ett bolag som vill
vara globalt kan inte
vdlja bort den kine-

siska marknaden«

tar tid. Hir betyder personkemin lika mycket som
foretaget, kanske till och med mer.

-Nagra rad till foretag som vill etablera sig i Kina?

—Se till att ha finansiell uthallighet, eftersom det
tar tid att nd lonsamhet. Byrakratin férdndras snabbt
till det bittre — men goda lokala
kontakter dr dndi ett maste for att
fa igdng en fungerande logistik.
Bista forutsittningarna att lyckas
borde tjinsteféretag med starka
produkter ha. Och, som sagt, vill
man bli en global aktér kan man
inte vilja bort Kinal

-Kommer Kina att orka fort-
sdtta vdxaisamma takt?

—Medelklassen vixer snabbt
och tillgangen pa vilutbildad ar-
betskraft 4r mycket god, det pekar
mot fortsatt stark tillvixt. Det finns
stora behov av miljsinriktade in-
vesteringar som redan finns med
i de framtagna langtidsplanerna,
sd jag tror tillvixten kommer att halla i sig i minga
ar annu.

~Till sist - vad tycker du &r det basta med Kina
i allmanhet, och Shanghaiisynnerhet?

— Kontrasten mellan idylliska Lund och en
storstad med 6ver 18 miljoner invanare — om man
riknar med f6rstiderna — dr forstds enorm men vi
har anpassat oss snabbt. Shanghai dr ett ordnat och
charmigt kaos som det r oerhért givande bade att
leva och arbeta i. Att s& mycket dr sd annorlunda
ir bara en fordel. Och den kinesiska maten ir
fantastisk, framforallt gronsakerna! Det 4r en stor
férman att fa jobba utomlands — och forutom de
ljusa svenska sommarkvillarna behover man inte
sakna nigot hir i Shanghai. Skulle hemlingtan bli
for stark kan man alltid ta en sving till IKEA och
kopa sill, kéttbullar och knickebrad!

»Alfa Laval arbetar med varmedver-
forings-, separerings-och flodeshan-
teringsteknikimeran hundralander.
Produkterna anvdnds i branscher
som biobrdnslen, ldkemedelspro-
duktion, bryggerier, uppvarmning,
kraftproduktion, skeppsbyggnad,
pappersindustri, avioppsrening och
manga fler. Bland produkterna finns
texvdrmevaxlare, separatorer, pum-
par och ventiler.

Koncernen har i nuldget ca 11500
anstdllda 6ver helavarlden. Omsétt-
ningen uppgick 2008 till ca 28 miljar-
der SEK, vilketinnebarnarapa en for-
dubbling pa fem ar. | Kina hade Alfa
Laval 2008 drygt 800 anstdllda och
enomsdttning pa ca 3 miljarder SEK
inomalla de tre huvudsakliga tekno-
logiomradena.

Kina har de senaste dren blivit varldens
storsta skeppsbyggarnation och produk-
ter for den marina sektorn &r en viktig
del av Alfa Lavals lokala produktion.

FOTO: ALFA LAVAL

FAKTA ALFA LAVAL

FOTO: ALFA LAVAL
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Magnus Matstoms haller ett standigt
vakande 6ga pa den makroekonomiska
utvecklingen.

»Réantan lar
tills vi ser en riktigt
stabil konjunktur-

uppgang«

Det ldttaste sdttet att nd oss pd ar
attringatel 08-56225222, ellergdin
pad www.lannebofonder.se. Dar kan
dusnabbt fa fram de blanketter som
behovs for att kopa byta och sélja
fonder. Du kan ocksa betala direkt
till vara bank- eller plusgirokonton
pd valfritt satt.

Virekommenderar alltid att du tar
del av faktablad och informations-
broschyrerinnanduinvesterarivara
fonder. Dessa hittar du pa var hem-
sida. De kan givetvis dven rekvireras
per telefon eller e-post.

Vill du diskutera olika fondalter-
nativ med en personlig rddgivare pa
hemmaplan innan du fattar beslut
om en investering kan du vdnda dig
till flertalet banker, forsakringsbolag
och fristdende fond/forsdkringsfor-
med|are.

Sex av vara fonder finns ocksad re-
presenteradeinomramen for premie-
pensionssystemet. Dusomvalt PPM-
fond menvill byta kan gora detta nar
duvill utan nagra skattekonsekven-
ser. Kontakta PPM for byte!

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

2009 md havarit ett trist dri mdnga avseenden, men knappast pa borsen.
Arden stadiga borsuppgangen under hosten ett tecken pd att konjunkturen
harvdnt pd allvar? Vistdller fragan till vdr egen Magnus Matstoms.

for 2010

Du och dina kollegor trodde pa en stark borshost,
men 23 procent upp sedan halvarsskiftet maste val
dnda vara mer &n nivagade hoppas da? Varfor har
hosten gatt sa bra som den har gjort?

—Vara forvintningar har helt klart 6vertrif-
fats, men det finns tydliga anledningar. Rekylen
uppat beror i hdg utstrickning pa att riskaptiten
och optimismen har atervint. I borjan av aret var
riskaversionen extrem och huméret i botten ute i
niringslivet. De forsta positiva
signalerna frin i varas har sedan
bekriftats under hosten. USA
borjar friskna till och Asien har
klarat sig bra. Europa ligger lite
efter, men dven hir har orderliget
redan vint i manga branscher.
Det ir alltsd manga viktiga indi-
katorer som pekar at ritt hall nu. Bland annat har

skattar

bada de senaste omgangarna av kvartalsrapporter
varit bittre 4n vintat.

-Manga tror pa en snabb rdnteuppgang redan
under viren - men det gor inte du?

—Nej, jag skulle bli forvanad om héjningarna
kommer fore tredje kvartalet. Amerikanska riante-
héjningar — som leder vigen — brukar ligga runt ett
halvér efter en vindning i jobbstatistiken, och i det
ldget verkar vi befinna oss just nu. Jag har svart att
se att Fed (den amerikanska centralbanken) skulle
fa mer brattom 4n vanligt den hir gdngen.

-Det borde innebdra hyfsade férutsattningar
for borsen den ndrmaste tiden?

—Kombinationen av stark konjunkturaterhimt-
ning och lagt ranteldge 4r inte si vanlig, men nir
den forekommer brukar det betyda mycket bra for-
utsittningar for aktiekursutvecklingen. Nollrdnta pa
banken lockar ingen, och det finns i praktiken inga
andra attraktiva investeringsalternativ just nu — da
soker sig kapitalet till borsen.

-Sa du ser inga allvarliga varningssignaler
for2010?

— Kortsiktigt skulle det kunna bli ett bakslag
for borsen om flera ledande indikatorer plotsligt
skulle backa, men det ser inte sirskilt sannolikt
ut. Sa linge konjunkturen forbittras tuffar det pa.
Stimulanserna haller i sig, USA gar vidare med sina
skatteldttnader och rintan lir ligga still pa en lag niva
anda tills vi ser en riktigt stabil konjunkturuppging.
Fragan dr vad som hinder nir centralbankerna sa

»Manga under-

uppat och nedat«

smaningom maste borja bromsa for att halla tillbaka
inflationen. D4 kan bérsen fa problem, men det dr
nog inte aktuellt férrin sent 2010 eller 2011.

-Inflationen, ja. Hur ser det ut pa den fronten?

—Det finns tva sitt att se pd inflationen. Konsu-
mentpriserna paverkas forstas av l6neavtalen, men
Skningarna ser ut att bli mattliga si dirifran ser
jag ingen padrivande effekt. Diremot kan det bli
inflation pa tillgdngssidan, dvs fastigheter, aktier
och bostider, med reservation
for stora regionala skillnader.
Det byggs fortfarande for lite, och
ménga riknar pa boendekostna-
- bade derna utifrin dagens rintelige
samtidigt som bankerna nog ar
lite vil generdsa i sina kredit-
bedémningar. Det gor att jag till
skillnad fran méinga andra tror pé fortsatt stigande
bostadspriser. De lir inte plana ut eller vinda nedét
forrin Riksbanken borjar héja rintan pd allvar
framat hosten eller vintern — da lir en och annan
optimistisk bokalkyl spricka.

-Det drinte alla som tror pa styrkan i konjunktur-
aterhdmtningen - finns det verkligen kraft att
fortsatta uppat?

—Mainga underskattar styrkan i forindringar,
bade uppat och nedat. Foretagen, som lever i nuet
med dagens laga beliggningsgrad, ir ofta mest pes-
simistiska. De tar inte till sig det faktum att viktiga
konjunkturindikatorer som tex OECD:s ledande
indikator, inkdpschefsindex, orderingingen till
industrin etc redan har vint. Aven ravarupriser,
obligationsrintor och inte minst bérsen pekar mot
en bittre konjunktur. De traditionella ledande indi-
katorerna har sa gott som alltid ritt, vilket medfér
att jag tror pd en starkare och snabbare konjunk-
turaterhdmtning 4n manga analytiker.

-Finns det andra faktorer som talar fér
en bra borsvar?

—Dagens laga kapacitetsutnyttjande ger en snabb
produktivitetstillvixt nir efterfragan tar fart, det
stirker vinstmarginalerna i bolagen. Det dr mycket
som talar for att vi stir infér en period av fler struk-
turaffirer, ndgot som brukar stimulera bérsen. Den
svenska bérsen brukar dessutom gé bittre 4n 6vriga
virlden i borjan av konjunkturuppgangar, som en
foljd av att verkstadsforetagen utgoér en sa stor del
av Stockholmsbérsen.
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OECDs ledande indikator
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Ménga ledande indikatorer, bla OECDs (se diagrammet) pekar nu pa att konjunkturen ar pd vag uppat.

-Hur paverkas Lannebo Fonders placeringsfilosofi
av utsikterna framéver?

—Generellt ir alla vira fonder positionerade f6r
en uppgang, med en ganska hog andel konjunktur-
kansliga aktier.

-Till sist, spelar det ndgon roll att 2010 &r ett valar?

—Vad vara svenska politiker gor betyder faktiskt
inte speciellt mycket f6r borsbolagens del!

Det ir en vildigt liten del av deras omsittning
som ligger pd hemmamarknaden, s valrérelsen
lir inte fi niagon avgérande inverkan pa borsut-
vecklingen.

FOTO: ANNA HUERTA /JOHNER

SMARTARE UTTAG MED FLEX

Med Lannebo Flex kan du fa auto-
matiska utbetalningar varje manad
fran dina vanliga fonder, precis som
fran din pensionsforsakring. Madnga
ser sitt vanliga fondsparande just
som en pensionsforsdkring - dar-
for har vi skapat denna mojlighet.
Du kan &dndra dig nar du vill och vi
skoter all rapportering till skatte-
verket, sd 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!

STAMMOR OCH KOMMITTEER

Under 2009 har Lannebo Fonder
medverkat i féljande bolagsstam-
mor:

Addtech, Avanza, Avega, Axfood,
B&B Tools, Beijer Alma, Bilia, Bjorn
Borg, BTS Group, Elekta, Global
Health Partner, HMS Networks, In-
trum Justitia, Lemminkdinen, Meda,
Micronic, OEM International, Raisio,
Skanditek, SkiStar, Studsvik, Sved-
bergs, Systemair och Trygga Hem.

| Academedia, Alfa Laval, Cardo,
Cision, Dibs, Duni, Fagerhult, G&L
Beijer, HiQ, HL Display, Héganés,
IFS, Intoi, Mekonomen, Micro Sys-
temation, Nederman, Net Insight,
Nolato, Q-Med, Seco Tools, Swedol,
Unibet, VBG Group och Vitrolife har
vi dessutom ingatt i bolagens val-
beredningar.
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PORTO BETALT

| annebo Sverige 130/30

_EN AKTIEFOND MED

erbjuder kanen 130/30-fond
ocksa ta "korta” positioner och
darmed aven tjdna pengar pa
en nedgang. Sammantaget ger
detta okade mojligheter till bra

avkastning -utanatt risken

i fonden bkar! Ring Lannebo
Fonder pa 08-5622 5222, eller
géinpa www.lannebofonder.se
for mer information!

Lannebo Sverige 130/30 har
friare placeringsregler som

ger forutsattningar for me-rav-
kastning. Férutom de mojlig-
heter en traditionell aktiefond

BESOKSADRESS: Birger Jarlsgatan 15 ‘
POSTADRESS: Box 7854, 10399 Stockholm '
TEL VX: 08-5622 5200 = FAX: 08-5622 5252 T E R

e-posT: info@lannebofonder.se F 0 N D

HEMSIDA: www.lannebofonder.se AKTIV FORVALTNING SEDAN 2000

De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i vérde. Historisk avkastning dr inte nagon garanti for framtida avkastning. Fondsparandet

ska framst ses pd langre sikt och ger dd mojlighet till en battre avkastning &n traditionellt rantesparande. 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.




