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Ljusning i sikte — antligen!

Nér vi nu lagger 2008 till handlingarna kan vi
konstatera att det blev det simsta borsaret i Sverige
négonsin. Stockholmsbdérsen ( SIX Portfolio Return
Index) f6ll med 39 procent medan de mindre bola-
gen (Carnegie Small Cap Return Index) foll med
44 procent. Aven 6vriga virlden uppvisade en svag
utveckling. Ett globalt virldsindex (MSCI World) foll
med 30 procent uttryckt i kronor, hjilpt av kronans
forsvagning under aret.

Lisare av denna spalt har sikert noterat var for-
siktiga instillning under aret. Trots detta maste vi
erkidnna att hindelseutvecklingen, inte minst under
hosten, kom att bli simre dn vi befarade. Under
krisens gang har man fran myndighetshall hela
tiden forsokt vidta dtgirder av olika slag. Manga av
dessa dtgirder har varit bra, om 4n kanske lite sena,
men nir denna period i var historia ska beskrivas for
eftervirlden kommer sannolikt beslutet att sitta den
amerikanska investmentbanken Lehman Brothers i
konkurs (Chapter 11) den 15 september att beskrivas
som det storsta misstaget.

I och med detta beslut nadde marknadsaktorer-
nas rddsla for risk sillan skiadade nivaer. Kapitalet
sokte sig foretrddesvis till de minst riskfyllda till-
gangar man kan hitta, ndmligen statsskuldvixlar,
medan den 6vriga kreditmarknaden i princip helt
slutade att fungera nir ingen ville lana ut pengar till
négot férknippat med minsta risk. Ett bra exempel
ir amerikanska statsskuldvixlar som under hosten
handlats nira noll (tom med negativ avkastning en
dag!), dvs man far i princip inget betalt for att 1ana
ut pengar till den amerikanska staten. I skrivande
stund far man 2,07 procent i rinta for att1ana ut peng-
ar till svenska staten i fem &r, ett resultat av samma
fenomen och enligt min mening en usel affir.

Infoér 2009 far vil dramatiken beskrivas som
storre dn normalt. Hostens problem pa kreditmark-

naden kom att bade snabba upp och forstirka det
falli den globala konjunkturen som vi vintat pa. Nu
mirks det dven pd allvar i sdvil bolagens utveckling
som i aktieanalytikernas vinstprognoser. Samtidigt
har vi aldrig sett sd stora penningpolitiska stimulan-
ser som nu. I princip alla stora centralbanker sinker
rantorna aggressivt och kommer att fortsitta med
detta ytterligare en tid. I flera linder f6rséker man
dven stimulera ekonomierna genom finanspolitik
och dnnu fler kommer garanterat att géra detsamma
under innevarande ar.

Var bedomning ir att de vidtagna atgirderna
kommer att ge avsedd verkan. Nir resultaten kom-
mer ir naturligtvis en nyckelfriga, som inte gar
att besvara. Vad vi dock vet ir att aktiemarknaden
kommer att vinda langt tidigare 4n den reala ekono-
min — och det ir inte omdjligt att de ligsta nivierna
pé aktiemarknaden denna ging var de vi upplevde
under hosten ndr det var som simst. Med andra ord:
det 4r majligt att 2009 blir ett daligt konjunkturar
men istillet ett hyfsat borsar, om vi under aret kan
borja skénja att vidtagna atgirder ger effekt.

Aven véra fonder har drabbats och vi 4r aldrig
nojda med ett &r som uppvisar negativ avkastning.
Enda trosten i detta sammanhang var Lannebo Lik-
viditetsfond som steg med 4,9 procent och dirmed
ater tillhorde de bittre fonderna i sin kategori. Att
Lannebo Alpha, Smabolag och Sverige lyckades klart
bittre 4n konkurrerande fonder dr naturligtvis roligt
men en klen trost ett dr som detta.

Sammanfattningsvis kommer 4dven 2009 att bli
utmanande. Vi antar dock utmaningen med stor en-
tusiasm och ska gora vart yttersta for att vara fonder
ska uppvisa sa bra utveckling som maijligt.

Med férhoppningar om ett bittre 2009.

Goran Espelund
VD LANNEBO FONDER
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Lannebo Smabolag har varit bastisin kategori med rdge i ar. Varfor gar det sd bra?

Etta pa prispallen

Att det gatt sd bra beror till stor del pd att vi
har fatt betalt for var forsiktiga strategi under
hésten. Portf6ljen har haft en tydlig 6vervikt
mot stabila och defensiva bolag som inte
brukar vara sirskilt konjunkturkinsliga — vil-
skotta foretag med begrinsad finansiell risk,
sdger Johan Stdhl som delar forvaltarskapet
med Peter Ronstrom.

-Sa det ar glada miner i forvaltarrummet?
—I relativa termer ir vi forstas vildigt glada

Peter Rénstrom och Johan Stahl férvaltar Lannebo
Smabolag, som ligger i topp i sin kategori ndstan hur
man dn raknar - senaste mdnaden, senaste kvarta-
let, senaste aret, senaste fem aren... och sa vidare.

6ver arets utfall, men man kan aldrig vara
ndjd ndr de absoluta siffrorna hamnar pa fel
sida om nollstrecket. Men det kinns bra att
spararna verkar dela var syn pd marknaden
— hésten har inneburit infléden av nytt kapital
till fonden, berittar Johan Stahl.

-Infér 2009 har Johan och Peter borjat
stuva om i portféljerna:

—Vi har nettokopt aktier och dirmed
minskat kassan. Det har huvudsakligen
blivit lite mer konjunkturkinsliga bolag.
Det kinns absolut som att det ir dags att
borja agera lite mer offensivt nu. De daliga
nyheter man forvintar dr redan diskonterade
i dagens virderingar och nir borsen vinder
brukar de cykliska bolagen leda uppgangen.
Vi har invintat ritta liget for en sidan hir
omstillning ganska linge nu och bérjar
gradvis ta lite storre konjunkturrisk, berittar
Peter Ronstrom.

-Kan det verkligen vara rétt, nar kon-
junkturen verkar vara pa vag att tvdrstannaii
manga branscher?

—Vinstnivierna kommer inte att vara
imponerande det nirmaste aret, si ling
stimmer det. Men det betyder inte att aktie-
kurserna kommer att ga at samma hall. Vi

...igen!

har detaljstuderat de cykliska bolagen noga
6ver tid. D& uppticker man tex att borskur-
serna bottnade i bérjan av nittiotalet nar
vinstutvecklingen 1ag pa topp, for att f6ljas av
uppétgiende kurser trots fallande vinstnivéer.
Borsen ligger nagra steg fore konjunkturen
och det finns trots allt ganska manga positiva
signaler nu. Valutaliget — dir vi har fatt en
indirekt devalvering — ger rejil draghjilp at
exportindustrin, och de kraftigt dimpade
priserna pa ravaror och energi drar ocksa at
ratt hall. Vi far heller inte glomma att ménga
av de bolag vi placerar fondens tillgdngar i dr
virldsledande pa sina respektive omraden,
med goda moijligheter att tjana pengar nir
konjunkturen vinder uppat igen, menar
Johan.

-Sa du héller inte med domedagsprofe-
terna?

—Nej, politiker och centralbanker 6ver
hela virlden har visat upp en kraftfull vilja att
samordna resurser for att vinda utvecklingen.
Har vi inte sett botten &n kan den inte vara
sarskilt langt borta, och virderingarna pa
borsen ser mycket laga ut i manga fall. Sa vi
ser fram emot att gora bra investeringar under
2009, siger Johan Stahl till sist.



Konjunkturldget ar avgdrande for aktiemarknadens utveckling, och darav foljer
attvistdrinforen langvarig avmattning. Sd menar manga, men Anders Lannebo

med sin langa erfarenhet drav en annan asikt!

Anders Lannebo, sist vi talades vid sag det
lite annorlunda ut, minst sagt?

—Jo, tunneln var minsann lingre och
morkare dn jag trodde di. Men nu tycker jag
nog man kan ana ljuset.

Borshésten 2008 dr tveklost den virsta kris
jag upplevt under hela min karridr. Man kan
dra paralleller till den svarta mandagen 1987,
som inledde ett bérsfall med fyrtio procent pa
tre veckor. Da satt jag sjdlv med direkt ansvar
for stora fondportféljer och blev starkt bersrd
av det som hinde. Nu har vi tappat dinnu mer
men utdraget ver en mycket lingre period.
Man trodde det skulle folja invanda monster
men si kom hostens kalldusch och spidde
pa. Hela finanssystemet dr i olag — det ar det
nya den hir gangen.

-Men du dr anda dvertygad om att ljuset
i tunnelninte dr ett moétande tag, om vi ska
fortsdtta med metaforerna?

— Vi har trots allt ett betydligt starkare
utgangslige dn under den f6rra bankkrisen
pa go-talet. Tittar man lingre bakit kan man
jamfora med borskraschen 1929, som var
startskottet for en utdragen internationell
depression — som i och for sig inte fick s
stora konsekvenser for svensk del. En kraftig
efterfrigestimulans av keynesiansk modell
16ste knuten da. Man insag att en balanserad
budget kanske inte var heligi alla ldgen. Efter
det som hinde di har vi lirt lixan ordentligt.
Nu agerar alla snabbt och det politiska engage-
manget 6verraskar positivt. Centralbankerna
ar konsekventa och tydliga — och framférallt
samstimdal Det inger en hel del hopp.

-Men det ropas pa hjélp ndstan dverallt?

—Jag tycker dnda att debatten har varit
ganska nyanserad. Regeringen verkar ha
modet att st emot atminstone en stor del av
kraven pa riddningspaket och forstatligan-
den, vilket jag tror ir ritt och sunt i lingden.
Oppnar man alla kranar, som man gjorde
under varvskrisen pa sjuttiotalet, kan det
leda till felsatsningar pa verksamheter som
inte har nagon livskraft ens i den hetaste
hégkonjunktur.

-Vad kan fa ekonomin att vinda uppat
igen - finns det nagot sarskilt att halla utkik
efter?

—Det ir en bra fraga, men svar! Ofta ar
det nagot ovintat som blir det slutgiltigt for-
losande, men hir dr det formodligen manga
samverkande faktorer. Man maste inda rikna
med att finanspolitiken och centralbankernas
kraftiga agerande far effekt. Kombinerat med
stora efterfragestimulanser 6ver nistan hela
virlden borde signalerna bli sdpass starka att
konsumenternas fortroende si sakta borjar
atervinda. Vi minniskor ar inte heller alltid
rationella, det kan vara till synes obetydliga hin-
delser som triggar en konjunkturuppgang.

-Det drju heller inte sa att alla nu blir utan
inkomst, eller hur?

—Alla som har jobbet kvar — och det ar
trots allt fortfarande en Gvervildigande ma-
joritet — far tvirtom ganska mycket mer kvar
i planboken under 2009, med sinkta skat-
ter, snabbt sjunkande rintor och billigare el
och bensin. De maste dock tro pa en positiv
utveckling att de vagar konsumera igen, for
att hjulen ska f3 ordentlig fart.

Men ldsningarna i det finansiella systemet
ir egentligen det stora problemet. Kan knu-
tarna dér 16sas, har vi formodligen bérjan till
en ljusning for den reala ekonomin. Det kan
bli en utdragen process, men det mesta tyder
pa att vi gar at ritt hall.

-Kan du ge oss nagra exempel?

—Ta bara forsvagningen av den svenska
kronan, som ger exportforetagen en rejil
inkomstforstirkning. Sedan har vi ocksa fatt
ett helt annorlunda politiskt landskap i USA.
Jag dr gammal nog att minnas hur John F
Kennedy en gang vickte hopp och entusiasm
over hela virlden, nir han kom in som en
frisk flikt — dven om det i mangt och mycket

var en medial myt. Vad Barack Obamas presi-
dentskap far for betydelse vet vi inte &n, men
den kinslomissiga effekten av att ndgot nytt
ir pa ging ska inte underskattas.

-Hur ska man da forhalla sig till borsen i
dessa ovissa tider?

—Det som ir nytt den hir gngen ir att vi
inte har nagot som helst facit att titta i. Man
far dock inte bli handlingsférlamad och bara
sitta och vinta. Som alltid propagerar jag for
att bortse fran de kortsiktiga svingningarna
och sta for en langsiktig, drlig och stabil
placeringsfilosofi — just det som vi byggt
vart varumarke pa. I ett lige som detta blir
analysarbetet extra viktigt. Det giller att hitta
de aktier som nu "reas ut” — for de finns! Det
finns en oerhérd potential och vi kan mycket
vil f3 en stark uppgangsfas nir fortroendet
dtervinder och marknaderna borjar fungera
battre.

-Finns det nagra "sdkra kort”?

—Det finns flera branscher som inte pa-
verkas speciellt mycket av konjunkturen, som
tex likemedel, som da kanske kan ses som lite
tryggare nir det blaser snilt. A andra sidan
far de foretagen sillan sérskilt stor del av en
stark uppgang.

Man kanske inte lingre ska forvinta sig
tvasiffriga avkastningstal som négot slags bas-
niva. Vi far nog vinja oss vid att kanske fem
procents genomsnittlig arlig avkastning eller
strax ddrover ir ett ganska bra resultat. Man
far helt enkelt acceptera att det gar upp och
ned, i 6vertygelsen om att aktieplaceringar
langsiktigt ger den basta avkastningen.

~Till sist - vad tror du 2009 for med sig i
ovrigt?

—Medias roll f6r utvecklingen &r viktig,
men forr eller senare trottnar tillrickligt
ménga pa alla panikrop. Det gir inte att
deppa hur linge som helst! Men detaljerade
prognoser aktar jag mig for. Vi lir dock fa
mer av regleringar in vi sett tidigare, som en
naturlig kompensation for de stéd som ges,
vilket kanske kan vara nyttigt. I 6vrigt kinns
det som att det dr "back to basics” som giller
over hela linjen. Raka, enkla produkter som
minniskor forstar — och inte minst fokus pa
fundamental bolagsanalys.



»Borshosten 2008 ar tveklost
den varsta kris jag upplevt
under hela min karriadr «

Anders Lannebo &r styrelseordférande i Lannebo Fonder.



Per Axelson, marknadschef pa
Lannebo Fonder.

»Fondsparande ar ett
sdtt att
sprida riskerna«

SMARTARE UTTAG MED FLEX

Med Lannebo Flex kan du fd auto-
matiska utbetalningar varje manad
fran dina vanliga fonder, precis som
fran din pensionsforsakring. Manga
ser sitt vanliga fondsparande just
som en pensionsforsakring - dar-
for har vi skapat denna mojlighet.
Du kan andra dig nar du vill och vi
skoter all rapportering till skatte-
verket, sd du behover inte fundera
over deklarationen - allt kommer
fortryckt pa blanketten. Pavdr hem-
sida, www.lannebofonder.se, kan
du lasa mer och ladda hem anmal-
ningsblanketter!

UTDELNINGAR 2008

LANNEBO ALPHA

Utdelning 2008 0:20 SEK/andel

LANNEBO MIXFOND

Utdelning 2008 0:21 SEK/andel

LANNEBO SMABOLAG

Utdelning 2008 0:73 SEK/andel

LANNEBO SVERIGE

Utdelning 2008 0:54 SEK/andel

LANNEBO VISION
Utdelning 2008 -

LANNEBO LIKVIDITETSFOND
Utdelning 2008 1:43 SEK/andel

Visst vdgar du spara!
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Fonder - ett tryggare
val i skakiga borstider

Att dga aktier direkt i ett fital bolag kan vara ett
vagspel for smaspararen nir det svinger kraftigt
upp och ned pd bérsen. D3 idr det regelbundna
fondsparandet ett tryggare val.

—Genom att spara i aktiefonder sprider du
riskerna, och behdover heller inte halla daglig koll
pa allt som hinder pa borsen — det jobbet skoter
forvaltaren it dig, sidger Per Axelson, marknadschef
pa Lannebo Fonder.

Lag risk och vdrdesdkring i fokus

Alla Lannebos fonder bygger pd att ge bista méjliga
avkastning utan att ta onodigt stora risker. I den
aktiva forvaltningsfilosofin ingér att noga utvirdera
varje enskilt bolags forutsittningar, for att hitta
stabila foretag med goda framtidsutsikter.

— Gambling ingar helt enkelt inte i vir affirsidé,
dar virdesakring och bra avkastning med minimerat
risktagande dr nagra av grundpelarna. Vara forvaltare
har gedigen erfarenhet och sparar sjilva i de fonder
de forvaltar. Det borgar f6r en ansvarsfull hantering
av fondspararnas kapital, menar Per Axelson.

Fondandelarna dr dina - inte fondbolagets
I ljuset av det senaste arets skandaler 4r det inte sa
underligt om en och annan undrar hur det star till

med tryggheten 4ven i fondsparandet. Aven pa den
punkten kan Per Axelson lugna den som eventuellt
ir orolig:

—De pengar du placerar i en fond ir helt och
hallet dina, dven om det skulle hinda nigot med
oss som fondbolag. Fondernas tillgingar hanteras
helt inom banksystemet, och fondandelarna ir
alltid dina egna.

Fonder kan heller inte ga i konkurs. Enskilda
aktier kan forstas i ett krisldge bli virdel6sa, om tex
ett borsnoterat bolag gar omkull. D4 sjunker fond-
andelarnas virde, men eftersom fonderna innehéal-
ler aktier i manga olika foretag blir effekterna inte
katastrofala — till skillnad mot om du hade 4gt aktier
direkt i det drabbade bérsbolaget.

—Allt detta kombinerat med ett omfattande
regelverk och 16pande tillsyn fran Finansinspek-
tionen gor att svenska fondsparare kan kinna sig
lugna. Fér den som vill ha extra trygghet har vi flera
starka alternativ. Lannebo Likviditetsfond, som bara
gor korta rinteplaceringar med mycket liten risk,
Lannebo Mixfond som blandar aktie- och rinteplace-
ringar allt efter liget pa bérsen och Lannebo Alpha/
Lannebo Alpha Select, som dessutom kan skydda
spararnas kapitalet genom derivathandel av olika
slag, siger Per Axelson till sist.
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Robert Tovi kommer bla att arbeta med forvaltningen
av Lannebo Alpha och varnya fond Lannebo Sverige
130/30 - har far du lara kdanna honom!

Robert starker
Kompetensen

Somduseravartikeln pa sidan 12 har Lannebo Fonders férvaltarteam
under hoésten fatt f6rstirkning med en ny medlem — Robert Tovi.
Robert dr specialist pa derivathandel och har en gedigen meritlista.
Genom éren har han bla forvaltat Asienfonder, men har pi senare
tid arbetat med derivathandel hos Handelsbanken och ABN Amro.
Men nu ir det alltsd Lannebo som giller — det i4r lite som att komma
hem, siger Robert:

—Jag bérjade som analytiker pa Robur mot slutet av attiotalet, dir

jag lirde kinna bade Anders Lannebo och Géran Espelund vil. Vi har
sedan haft en dterkommande dialog genom aren. Det kinns vildigt bra
att vara hir bland kollegor som jag verkligen respekterar. Vi har samma
syn pa risk och vikten av fundamental analys, fortsitter Robert Tovi.

Roberts huvuduppgift blir att dela pa forvaltningsansvaret for
Lannebo Alpha och Alpha Select med Mats Gustafsson.

—Vi har bada uppslag och idéer som vi diskuterar innan vi fattar
beslut gemensamt. Jag upplever att vi kompletterar varandra perfekt
— Mats med sin gedigna bakgrund som smébolagsférvaltare och jag
med min ldnga erfarenhet av trading och derivathandel. Tillsammans
ska vi kunna vissa Lannebo Alpha-konceptet ytterligare.

—Med Robert ombord pa skutan kommer det sikert att bli lite
storre derivatinslag i fortsittningen. Vi kommer att jobba dnnu mer
aktivt med alla de verktyg vi har till buds for att hitta méjligheter till
meravkastning, siger kollegan Mats Gustafsson.

Utover arbetet med Lannebo Alpha kommer bdde Mats och Robert
att bista Lars Bergkvist med derivathandelsidéer i férvaltningen av den
nya fonden Lannebo Sverige 130/30.

Fragor och svar med Marit Bostrom

Bor jag flytta mina pengar fran
Lannebo Sverige till den nya Lan-
nebo Sverige 130/30?

-Omdu bortser franeventuella
skattekonsekvenseravett bytesa
har Sverige130/30 fler mojligheter
att skapa avkastning utan okat
risktagande, sd det kan vara en
god idé!

Nunéarborsendrsaslagig, hurkan
jag snabbt fa veta vardet pa mina
fonder?

-Sedan januari forra aret kan
du med hjalp av e-legitimation
ellerBank-ID gain pavarhemsida,
www.lannebofonder.se, och se
aktuellt varde pa ditt fondinne-
hav. Du kan ocksa mejla och fa
ett kontobesked tillbaka. Har du

inte tillgdng till Internet gar det
naturligtvisocksa braattringavar
Kundservice pa 08-5622 5222.

Nar jag laser avkastningen i pro-
cent for aret eller sedan starten
stimmer detinte med den avkast-
ning jag raknar fram pa mitt kon-
tobesked. Hur raknar ni?

-Denarligaavkastningenraknas
fram brutto, dvs fore skatt. Har
utdelning skett (som du skattar
for) blir avkastningen lagre i pro-
centraknat. Det kanjamfdras med
tex en bankranta pa 3% - efter
30%skatt bliravkastningen 2,1%
foraret.

Jag sdlde mina andelar i slutet
avnovember och missade darmed

utdelningen i december. Var det
ett misstag?
—Nej,detspelaringenroll! Saljer
du innan utdelningsdatumet lig-
ger utdelningen inbakad i kursen
som alltsa da blir hogre. Pa utdel-
ningsdagen sanks kursen med ut-
delningsbeloppet - det har alltsa
ingen betydelse nar du sdljer.

Hur stor dr andelen aktier i er
Mixfond for tillfallet?

-Vi hade 74% aktier den 31/12,
vilket betyderattvidar positiva till
aktiemarknaden for 2009.

Vilken forrantningstakten ger
Lannebo Likviditetsfond nu?

—Forrantningstakten var i skri-
vande stund (12 januari) 2,7 %.

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

Férvaltare: Mats Gustafsson. Beskrivning: En hedgefond som féretradesvis placerar i sma och medelstora bolag i Norden, men
dven i rantebdrande papper och derivatinstrument. Placeringsbestimmelserna ger férvaltaren vdsentligt vidare placerings-
mojligheter dn traditionella vardepappersfonder. Fonden i korthet: Fonden uppvisade en negativ vardeutveckling, dels pga en
for hog andel aktier under hosten samt ett par aktiebesvikelser. Fondens bésta positioner har varit de bolag och branscher som
vihaft en negativsyn pa, exempelvis banker och fastigheter. Ett stort innehav som Bure har gett ett positivt bidrag, medan Bilia
och Clas Ohlson varit besvikelser. Fonden har utékat sina placeringar utanfor Sverige samt anvandandet av derivat. Infor 2009
ser vi goda mojligheter att utnyttja den kraftiga nedgangen under hsten och de stora kurssvangningarna.

Kursutveckling 2008-01-01-2008-12-31:-5,1%
Forvaltningsavgift: 1,0 % fast avgift plus 20 % pa
avkastning over 30 dagar STIBOR.

Forsiljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: Hedgefonder far ejinga i PPM
Bankgiro: 5689-3050 Plusgiro: 43 60 98-8
Fondens fem storsta innehav: Nokia, Sandvik,
Atlas Copco, AstraZeneca, Tele2

LANNEBO MIXFOND

Forvaltare: Mats Gustafsson. Beskrivning: En aktivt forvaltad blandfond som placerar i rantebarande vardepapper och aktier i
Sverigesaval sominternationellt. Fonden skaalltid ha minst 10 procent investeratibada tillgdngsslagen. Fonden i korthet: Lannebo
Mixfond gick ndgot sémre &n genomsnittet for blandfonder 2008. Fonden klarade det forsta halvéret bra eftersom andelen aktier
varlag. Nar paketen foratt stottadeninternationella banksektorn beslutades under hosten 6kades aktieandelen. Bérsnedgangen
togdockny fart narkonjunkturnedgangen eskalerade, detta paverkade fonden negativt. Till fa gladjeamnen hor Bure och Securitas.
Varderingen pa borsen ser i dag intressant ut och borsen vinder sannolikt fére ekonomin, dérav en hog andel aktier i fonden.

Kursutveckling 2008-01-01-2008-12-31:-21,2%
Forvaltningsavgift: 1,6 %
Férsaljnings- och inlésenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: 878 520

Bankgiro: 5563-4612 Plusgiro: 400 2109-9

Fondens fem storsta innehav: Hennes & Mauritz, Scania,
Bure, TeliaSonera, Tele2

LANNEBO SMABOLAG

Forvaltare: Johan Stahl och Peter Ronstrom. Beskrivning: En aktivt forvaltad aktiefond som placerari sma och medelstora bolagi
Norden, med tonvikt pd Sverige. Fonden i korthet: Under 2008 fick vi betalt for var defensiva portféljinriktning. Fonden gick nastan
tio procentenheter battre dnindexvilket var bastiklassen smabolagsfonder. Glddjeimnenaifonden var det finska livsmedelsbolaget
Raisio samt handelsbolaget OEM. Securitas och Alfa Laval &r andra aktier vdrda att ndmna. Pa den negativa sidan hittar vi aktier
med anknytning till Osteuropa som MTG, Lindab och Kinnevik. Aven Husqvarna utvecklades svagt. | slutet av aret dndrade vi var
inriktning nagot och képte aktier i cykliska bolag som Alfa Laval, Cardo och Konecranes.

Kursutveckling 2008-01-01-2008-12-31:-36,9 %
Férvaltningsavgift: 1,6 %
Forsiljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: 842 690

Bankgiro: 5563-4620 Plusgiro: 400 23 95-4
Fondens fem stérsta innehav: Alfa Laval, Meda,
Husqvarna, Securitas, Electrolux

LANNEBO SVERIGE

Forvaltare: Lars Bergkvist. Beskrivning: En aktivt forvaltad aktiefond som placerar i aktier pd den svenska bérsen. Fondeni korthet:
2008 var ett mycket svagt ar for saval Stockholmsbdrsen som Lannebo Sverige. Att fonden utvecklats battre 4n merparten av
konkurrenternaoch bérsen arenklen trost. Ett riktigt gladjeamne i portfoljen var dock AstraZeneca som hade en stark utveckling.
Aven fondens stora innehav i H&M utvecklades relativt vil. Besvikelserna aterfinns framfér allt bland de konjunkturkénsliga
aktierna dar flera gick ned med mer &n femtio procent. Férvantningarna ar nu ldgt stallda pd manga bolag och 2009 blir rimligen
ett ar med intressanta mojligheter.

Kursutveckling 2008-01-01-2008-12-31:-35,7 %
Forvaltningsavgift: 1,6 %
Forsaljnings- och inlésenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: 806 869

Bankgiro: 5563-4604 Plusgiro: 400 22 67-5
Fondens fem storsta innehav: Hennes & Mauritz,
TeliaSonera, Net Insight, AstraZeneca, Skanska

LANNEBO VISION

Forvaltare: Goran Espelund och Claes Murander. Beskrivning: En aktivt férvaltad aktiefond som placerari tillvaxtféretag globalt.
Exempel pa sadana sektorer dr teknologi, telekommunikation, Internet, media, ldkemedel, bioteknologi och medicinsk teknik.
Fondenikorthet: 2008 harvarit ett mycket tufft ar forvarldens bérser och sa dven fér Lannebo Vision. Nasdagq f6ll med 6ver 40 procent
under dret. Bakgrunden till borsfallen har varit oron kring finanskrisens effekter pa den fallande konjunkturen. Vissa innehav har
dock utvecklats starkt, som exempelvis AstraZeneca. Bytet av forvaltare undervaren har medfort en 6kad diversifiering av portfoljen.
Mindre amerikanska bolag har salts av och ersatts av storre bolag, med stabilare intjaning och starka balansrakningar.

Kursutveckling 2008-01-01-2008-12-31:-39,4 %
Forvaltningsavgift: 1,6 %
Forsdljnings- och inlésenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: 771030

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

Fondens fem storsta innehav: Microsoft, Arris Group,
MTN Group, Cisco, America Movil

LANNEBO LIKVIDITETSFOND

Forvaltare: Karin Haraldsson (féréldraledig) och Johan Lannebo. Beskrivning: En kort rantefond som placerari svenska rdntebarande
papper och finansiella instrument. Fonden i korthet: Fondens rantekanslighet har sjunkit nagot under aret och var 0,1 vid drets
utgang. Rantekansligheten har hallit |dg under hela perioden. Den genomsnittliga I6ptiden har 6kat frdn 90 dagar till 160 dagar.
Var bedomning ar att kreditmarknaden successivt kommer att fungera mer normalt under 2009. Forrantningstakten i fonden lag
vid drsskiftet pd 2,9 procent vid oforandrat réanteldge. Den korta |6ptiden gor att ranteférandringar paverkar forrantningstakten
relativt snabbt. Risknivan ar fortsatt lag.

Effektiv drsrdnta 2008-12-31: +4,9 %
Férvaltningsavgift: 0,3 %
Forsiljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: 478 313

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

Fondens fem storsta innehav: SEB Boldan BC090204,
Scania FRN07 090514, Landshypotek FRN347 091007,
Vasakronan FRN08 100311, Fortum FC090206
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Virekommenderar dig att ta del av fondernas informationsbroschyrer och faktablad som finns pd 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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SIX RETURN INDEX +25%
LANNEBO ALPHA (fr 2005-12-20) +6%
LANNEBO MIXFOND +12%
LANNEBO SMABOLAG +39%
LANNEBO SVERIGE +9%
LANNEBO VISION -42%
LANNEBO SMABOLAG SELECT  +42%
LANNEBO SVERIGE SELECT +14%

LANNEBO VISION SELECT

VARA KODER HOS PPM

-22%

LANNEBO MIXFOND 878520
LANNEBO SMABOLAG 842690
LANNEBO SVERIGE 806 869
LANNEBO SVERIGE 130/30 490292
LANNEBO VISION 771030
LANNEBO LIKVIDITETSFOND 478313

Kontakta PPM om du vill byta fonder:
Telefon: 020-776 776 (sjélvbetjaning),

0771-776 776 (kundservice).
Hemsida: www.ppm.nu



10

Kristider brukarinnebdra krav pa drastiska atgdrder, och den pdgdende finanskrisen dringet
undantag. Fran manga hall ropas det nu pd tuffare regleringar och forbud mot blankningsaffarer
—-dvsattsdljaldnade aktier. Men hur ligger det till egentligen - ar blankning verkligen den stora
bovenidramat? Goran Espelund, Lannebo Fonders VD, reder ut begreppen.

Att blanka eller inte...

Nigra amerikanska hedgefonder har an-
klagats for atti egna syften sprida rykten som
stort marknaden, med krav pa blankningsfor-
bud som resultat. Men jag menar att detdr en
felaktig analys. Vilseledande kursmanipule-
ring forutsitter inte blankning och ir givetvis
lika férbjudet for alla aktorer, hedgefond eller
ej. Hir handlade det nog snarast om att de
aktuella fonderna som hamnat i skottgluggen
var tidiga med att inse att en bubbla var pa
vig att spricka. Sa hir i backspegeln maste
man nog se det som en ganska korrekt analys.
Talet om att blankning gér prissittningen
pd marknaden ineffektiv stimmer knappast
heller, tycker jag. Ju fler typer av investerare
med olika strategier det finns, desto mer ritt
blir prissittningen.

-Héar hemma har tex Swedbankaktien
under dret varit utsatt for blankningsaffarer
som man menar drivit ned aktiekursen?

—Det berodde pa att manga inte var verty-
gade om att bankens engagemang i Baltikum
kommer att resultera i den mjuklandning
som dess ledning stillt ut forhoppningar om.
Marknaden agerade bara helt logiskt utifran
de fakta som fanns pa bordet. Vi far vil se hur
det gir, men marknaden brukar f3 ritt.

-Finns det da inget fog for kraven
pa blankningsforbud?

—Visst finns det beklagliga avarter. Pa
vissa marknader kan en del aktorer igna
sig at sk naked short selling. Normalt kan en
hedgefond silja lanade aktier, men hir lanar
man inte ens in dem innan de siljs. Foljden av
detta blir ett konstlat 6verutbud som kan dra
ned kursen pa enskilda aktier, det r givetvis
inte bra. Jag vill dock poingtera att siddant
inte far férekomma 6ver huvud taget pa den
svenska marknaden.

-Nagra hedgefonder har rikat rejdltilla ut
genom blankningsaffdrer den senaste tiden,
tex de som spekulerat i Volkswagenaktien.
Hur har det gatt till?

—Porsche utnyttjade optioner for att 6ka
sin dgarandel i Volkswagen, vilket fick ban-
kerna som stillt ut optionerna att kopa pa
sig aktier, med kraftigt stigande kurser som
foljd. Virderingen blev dirigenom mycket
hog, samtidigt som det fanns vildigt fa aktier
till salu i marknaden nir alla ville bevaka sina

korta positioner. Hir gjorde flera hedgefonder
stora forluster, men det beror huvudsakligen
pa dalig transparens i det tyska systemet. Dir
behdéver en storidgare inte flagga for options-
kop, sa som krivs nir de képer aktier.

Hir i Sverige ar regleringarna betydligt
mer krivande, vilket jag tycker dr bra.

-Vissalander har ju dnda bade diskuterat
och dven infort tillfalliga blankningsférbud
for tex finansaktier?

— P4 en del hall har det nog varit bade lov-
virt och ritt tinkt, men det vore helt onddigt
for vara forhallanden. Svenska myndigheter
har klokt nog valt att avsta fran att lyssna pa
forbudsivrarna utan intagit en balanserad
héllning — de avarter man vill stivja regleras
redan av befintliga forordningar.

Det som behévs dr inte forbud for att
blidka en oinformerad opinion, utan méj-
ligen en finputsning av regelverket kring
derivathandeln.

-Sa vi ska inte rdakna ut hedgefonds-
tanken dnnu?

e stivja reg!&n
VA
. .f('_i‘fgraanln
b

—Nej, knappast! Visst finns det hedge-
fonder som anvinder sig av ganska exotiska
instrument med svag transparens, och nagra
utlindska fonder har fatt ligga ned efter en
rad daliga, riskfyllda affirer. Felen har dock
varit av omdomesart, dvs alldeles for stort
risktagande, snarare dn grundliggande sys-
temfel. Hir hemma stiller FI hoga krav pa
riskkontrollen, och ingen svensk fond har
heller kraschat.

-Hur hanterar Lannebos hedgefonder,
Alpha och Alpha Select, dessa fragor?

—Vara hedgefonder anvinder sig 6verhu-
vudtaget inte av kreditmarknadsverktyg, sa
jag ar heltlugn pa den punkten. Vi investerar
bara i aktier och bérshandlade standardderivat
— clearade och kontrollerade sikerheter, dir
vi har full daglig koll pa risknivierna. Arets
forvaltningsresultat for Lannebo Alpha blev
minus 5 procent i ett lige dir bérsen som
helhet tappade 42 procent — en tydlig indika-
tion pa var fokusering pa virdesikring och
lag riskniva.

FOTO: LUC BEZIAT / GETTY IMAGES
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Frida gar vidare i Carolina Kliifts fotspar

»Vad var det vi sa? Att det skulle bli ndagot stort av
Frida Linde, det kdnde vi pa Lannebo Fonder pa oss
narviinledde sponsorsamarbetet for ndgra ar sedan.
Senast kunde vi rapportera om fina placeringar vid
Junior-VM i Polen for Tabytjejen Frida, som numera
tavlar i F19-klassen. Sommaren fortsatte med guld
pd utomhus-SM i Kalmar i augusti. Under hosten har
Frida inlett diskussioner med Agne Bergvall i Vaxjo
-tranare foringen mindre dn Carolina Kliift -och hon
kommer att flytta dit till hostterminen 2009. Frida
har redan varit nere i Vaxjo ett par ganger och tranat
med Agne och hans grupp.

-Detarvaldigt spannande och inspirerande, bade
att flytta hemifran och att kunna fokusera pa friidrot-
ten ettsnapp till jamfort med idag, sager Frida. De tva
senaste dren har formtoppen kommit lite for tidigt,
sa under vintern testar hon ett nytt uppldgg dar
hon avstar att toppa formen till inomhussasongen.
Istdllet blir det tung traning dnda fram till utomhus-
sdsongens borjan.

-Det har rackt anda fram anda néar det galler
mangkamperna, men i de individuella grenarna har
detinte kdnts hundraprocentigt, sager Frida som ser
fram emot ett spannande ar. Lycka till, sdger vi!

Du vet vdl 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 ensidasomvisarvilka fonder du
har, antalet andelar, kurser, anskaff-
ningsvarde och det dagsaktuella
marknadsvardet.

Har foljer en lista pd bank- och
plusgironummer fér vara fonder.
Ange bara namn, adress och person-
nummer nar du gor din insattning,
sd hamnar dina pengar ratt! Minsta
sparbeloppvid manadsinsattningar
S500kr per fond, vid engangsinsatt-
ning 5000kr. For Selectfonderna
galler sarskilda regler. Du kan ocksa
fa automatiska overforingar tex till
barnens fondervid jul, fodelsedagar
osV.

Lannebo Mixfond bg 5563-4612
pg 400 2109-9

Lannebo Smabolag bg 5563-4620
pg 400 23 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 bg5314-9837
pg 29 54 49-3

Virekommenderar dig att tadel avfonder-
nasinformationsbroschyreroch faktablad
som finns pd hemsidan eller kan rekvireras
frén var kundservice. De pengar du inves-
terar i fonder kan bade 6ka och minska i
varde. Historisk avkastning dr inte nagon
garanti for framtida avkastning. Fondspa-
randet ska framst ses pa lang sikt.
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Forsakringslésningar med Lannebo
Fonder fardu genom CGU-Life, Lans-
forsakringar, Danica (provinsban-
kernas forsakringsbolag), Moderna
Forsakringar, Storebrand, Skandia
Link och Folksam, samt hos i princip
alla forsakringsmaklare och place-
ringsradgivare 6ver helalandet-som
tex MaxMathiessen, Sakra, Sigil-
let, Séderberg & Partners och Acta.

Pa en rad orter har vi dessutom
avtal med forsakringsmaklare dar
dukaninvesteraivarafonderdirekt,
dvs dven utan forsakringsanknyt-
ning - se listan har nedanfor.

Ring var kundservice om du vill ha
kontakt med ndgon avvara partners
idin narhet!

Redaniforranumret berdttade vilite om planerna fér Lannebo Sverige 130/30
-en Sverigefond kryddad med utékade mojligheter. Dagen fore Lucia var det
premidr for den nya fonden, som forvaltas av Lars Bergkvist - med hjalp av

Mats Gustafsson och Robert Tovi.

Att starta en helt ny fond i december 2008 nir
bérshuméret verkar vara pa botten. Ar det verk-
ligen klokt det?

—Jo, det kan man kanske undra. P4 ett sitt ir det
forstas tufft. Férhandsintresset har varit stort ute
hos radgivarna runt omilandet men nysparande ar
kanske inte det allra hetaste for gemene man innan
vi ser en tydlig vindning. Sa eftersom marknaden
4r vildigt avvaktande till i princip allt riknar vi inte
med att bli nedsprungna sa hir
iborjan. Men vad giller moijlig-
heterna att skapa bra avkastning

en ganska

med det nya konceptet med en

»Den kommer att locka

€ Sverige130/30

VARA ATERFORSALJARE

—Ja, till min hjilp har jag bade Mats Gustafsson
och Robert Tovi, som annars forvaltar Lannebo
Alpha och Alpha Select. Deras gedigna erfarenhet
av optionshandel blir ett viardefullt tillskott. Fon-
den blir summan av mina och deras bista idéer,
och férhoppningsvis blir den summan hogre in
virdet av de ingdende komponenterna, fortsitter
Lars Bergkvist.

-Hur ser upplagget ut infér 2009?

—Allmint sett ir jag Gverty-
gad om att den stora nedgangen
ir avklarad nu, men om vi har
? absolut bottenkinning dnnu ir

lite lingre placeringshorisont
dr jag desto mer positiv, menar
Lars Bergkvist som har huvud-
ansvaret for forvaltningen av

med en forsiktig grund-

instadllning, men dnda

med 6gonen déppna for
extra mojligheter «

vildigt svart att avgéra sdkert.
Mycket av den pessimism som
vi ser i media har en ganska
klen faktaférankring — det ar

Lannebo Sverige 130/30.
-Hur kommer det sig att ni
startar fonden s har sent pa dret, med bara nagra fa

mycket psykologi inblandat
ocksa. Till slut tréttnar man pa
de negativa budskapen, och forr eller senare biter

Bords Nykoping bérsdagar kvar? alla de kraftfulla atgirder som har aviserats. Sam-
Bromma Oskarshamn —Det ir mest en praktisk friga. Genom att mantaget kinns det som att det kommer att finnas
Danderyd Pited fonden kommer iging fore arsskiftet blir 2009 goda mojligheter under aret som kommer.
Eskilstuna Romelanda ett fullstindigt verksamhetsar, vilket underlittar Precis som for Lannebo Sverige har vi dock en
|F:a:kenberg SElE jamforelser mot index och konkurrenter framover, forsiktig instillning till bla bankaktier. Vi vintar
alun io- P
o :Eltsw Boo fortsdtter Lars. fortfarande pa rapporter om stora kreditforluster,
Givle skalrla o -Fondens huvudinriktning blir alltsd i stort sett som jag ir 6vertygad om dr pd gang. Jag dr diremot

ellettea
Goteborg Skévde densamma som for Lannebo Sverige, som ju har gatt positiv till hilsosektorn, dir det gar att hitta mindre
HaInfstad Stockholm riktigt bra under hosten? bolag med fortsatt vinsttillvixt.
Haninge Sundsvall —Vihar vigat avvika fran de allra mest defensiva -Vilka tror du kommer att tilltalas av ett hybrid-
Helsingborg Svedala placeringarna och bland annat satsat p ett antal lag- koncept av den hir typen?
Hassleholm Savedalen virderade verkstadsbolag, vilket gett bra utdelning —Det blir en fond som pa sikt kommer att locka
Hollviken " - R oo [ R . e 1
Jonkbping Sédertdlje de senaste manaderna jimfort med de flesta av vara en ganska bred publik. Den som har en forsiktig
Kalmar Trelleborg konkurrenter. I relativa termer 4r jag helt klart nojd grundinstillning, men 4nda har égonen Gppna
e TaRE T}'"es° med 2008 — men det ir forstas aldrig roligt att de  for de extra méjligheter som derivathandeln och
Karlstad Eﬂ? ’ absoluta siffrorna hamnar p4 fel sida nollstrecket. forvaltarens okade frihet kan ge borde kinna sig
a evalla . .
Kinna Ume3 -Lannebo Sverige 130/30 blir lite av ett gruppar- trygg med Lannebo Sverige 130/30, siger Lars
Kina bete, eller hur? Bergkvist till sist.
Kristianstad el ’
Kristinehamn VETE

Varberg
Kungsbacka Vetland 130/30-KONCEPTET - SA FUNGERAR DET
Lilla Edet SHanca
Limhamn Véarnamo . - ) ) .
. Visteras Lannebo Sverige 130/30 har i princip samma placeringsin- ren mojlighet att skapa ytterligare avkastning. Utover en tra-
Linkdping Vinio riktning som den ”vanliga” Lannebo Sverige-fonden. En130/30- ditionell aktieportfélj kan fonden adderaytterligare langa och
Luled " ; fond hardock friare placeringsbestammelser som ger forvalta- korta positionervia blankningaroch derivatinstrument. Malet
Lund Angelholm
Malmé Orebro
Mjolby Ornskéldsvik TRADITIONELL AKTIEFOND
Nacka Ostersund KOP: SALJ:
Norrképing Overkalix 1009% knad " Aga aktien Inte dga aktien
- kélla till positiv - begrédnsad relativ
ﬂ avkastning ﬂ avkastning
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I férvaltningen av Lannebo Sverige 130/30 far Lars Bergkvist hjdlp med derivatstrategier av Mats Gustafsson och Robert Tovi.

dren positiv meravkastning relativt jamforelseindex, genom
att utnyttja forvaltningsteamets basta idéer maximalt bade
ndr det géller att kdpa och att sélja. Lannebo Sverige 130/30

130/30-FOND

-30% korta positioner +30% langa positioner

100 % marknadsexponering

160 % bruttoexponering = 100 % netto

»Mats och Roberts
gedigna erfarenhet
av optionshandel
blir ett vardefullt
tillskott «

dr 6ppen varje dag - noteringar hittar du i de flesta morgon-
tidningar. Minsta insattningsbelopp dr 5000kr, eller 500 kr
per manad.

- SALJ:
KOP: )
] . Blanka eller korta
Aga aktien Lo X
s . ies aktien via derivat
- kdlla till positiv tterligare killa till
avkastning y 8

positiv avkastning

Select -sd
fungerar det!

Lannebo Fonders Selectfonder
Smdbolag, Sverige och Vision ar en
typ av specialfonder med samma in-
riktning som devanliga fonderna.De
hardock friare placeringsregler som
ger forvaltaren mojlighet att byg-
ga uppen mer koncentrerad portfolj.
Selectfonderna hardessutomenan-
norlunda avgiftskonstruktion, med
en lag fast avgift som kompletteras
aven prestationsbaserad avgift. Aven
Lannebo Alpha finns i en Selectvari-
ant, men dar ar skillnaden mot bas-
fonden endast avgiftsstrukturen.

-Avgiftskonstruktionen upplevs
som rdttvis av spararna. Gar det rik-
tigt bra kostar det lite mer, men gar
det samre blir avgiften lagre &n for
envanligfond, berdttar Per Axelson,
Lannebo Fonders marknadschef.

Selectfonderna ar 6ppna for han-
del en dag i manaden och har hogre
minstainsattningsbelopp dandevan-
liga fonderna. Om du vill veta mer
—gdinpawww.lannebofonder.se eller
hor av dig till var kundservice!

Hér listar vi bankgironumren for véara
Selectfonder. Minsta belopp vid engangs-
insattning &r 100000 kr (Lannebo Alpha
Select 250000kr), for kompletterande
insdttningar 20 000 kr (Lannebo Alpha
Select 50000 kr).

Ange bara namn, adress och person-
nummer ndr du gor din insdttning, sa
hamnar dina pengar ratt!

LANNEBO ALPHA

SELECT Bg 5689-3191
LANNEBO SMABOLAG

SELECT Bg 5578-8004
LANNEBO SVERIGE

SELECT Bg 5578-7998
LANNEBO VISION

SELECT Bg 5578-8053

FOTO' INGEMAR LINDEWALL /JOHNER BILDBYRA AB
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FOTO: A&ME PHOTO /JOHNER BILDBYRA AB

HAR HITTAR DU LANNEBO FONDER
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» Det lattaste sdttet att nd oss pa ar
attringa tel08-56225222, eller ga in
pd www.lannebofonder.se. Dar kan
dusnabbt faframdeblanketter 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-
broschyrerinnanduinvesterarivdra
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 radgivare pa
hemmaplan innan du fattar beslut
om en investering kan du vanda dig
till en rad oberoende forsakrings-
formedlare och fondradgivare som
visamarbetar med runt omilandet.
Max Mathiessen, Sigillet, Sakra,
Skandiabanken och Acta ar exempel
pd storre formedlings- och radgiv-
ningsforetag som kan formedla
vara fonder.

» For dig som vill vélja en Lannebo-
fond for din forsakrings- eller pen-
sionslosning finns vara fonder som
alternativ hos Lansférsakringar, hos
provinsbankernas férsakringsbolag
Danica, hos CGU-Life, Folksam, Sto-
rebrand, Moderna Forsdkringar och
Skandia Link.

» Sex av vara fonder finns ocksa re-
presenteradeinomramen for premie-
pensionssystemet. Dusom valt PPM-
fond menvill byta kan géra detta nar
du vill utan ndgra skattekonsekven-
ser. Kontakta PPM for byte!

»Dukansparaivara fonder (eller IPS-
spara) pa foljande fondtorg: Avanza,
Fondmarknaden.se, Maxfonder.se,
Mina Fonder, Sparbanken Finn, Nord-
net, Danske Bank Fonddepa XL (pro-
vinsbankerna), Skandiabankens och
Swedbanks fondtorg.

rvaltarna
- mot vaggen

Det bleven dramatisk host och det sdmsta svenska borsdret ndgonsin

—-salatdetintesistvitraffades...

> Nej,ingen av oss hade riknat med ett sd kraftigt och
langvarigt borsfall som det vi nu fatt uppleva. Men
nu kinns det som vi dnda ir pa vig tillbaka — vid
arsskiftet var Stockholmsbérsen upp 15 procent fran
bottenldget under hosten, siger Goran Espelund.

-Harvialltsaverkligen sett botten? | affarspressen
har diverse “experter” pastatt att vi bara ar halvvags i
utforsbacken...

—Vill man synas i media handlar
det om att skrika hogt. Panikrubriker
siljer losnummer, det fir man inte
glomma. Dessutom madste vi géra
skillnad mellan konjunkturliget
och bérsklimatet — de gar inte alltid
at samma hall samtidigt, fortsitter
Peter Ronstrom.

-Men nog finns det orovickande
signaler - det kommer nya varsel ndstan varje dag...

—Ja, men borsen har redan diskonterat en svag
ekonomisk utveckling med allt vad det innebir med
varsel och uppsédgningar, menar Johan Lannebo och
Peter Ronstrom fyller i:

—Det vi ser nu ir egentligen traditionell, cyklisk
lageravveckling. Skillnaden 4r att den gar fortare 4n
négon varit med om f6rut. Det finns dock fortfaran-
de efterfrigan — i ndgon méin — pa det mesta. Sa forr
eller senare méste de som nu stoppar produktionen
alltsd borja tillverka saker igen. Da kommer det att
bérja kinnas bittre — och det kommer att paverka
borsklimatet positivt.

-Sa ni dr ganska dvertygade om att det finns
en ljusning?

— Atskilliga foretag gar riktigt bra, dven om
de inte blir lika omskrivna just nu. Féretag som
arbetar med basbehov som tex livsmedel, medicin
eller telekommunikationer brukar inte paverkas
sd mycket av konjunkturliget. De bolag som har
miattliga fasta kostnader och en forméga att snabbt
anpassa sig till varierande efterfragan stir vil rus-
tade att rida ut krisen och gora bra affirer framéver,
sidger Johan Stahl.

—Just nu har vi fatt nagot slags kollektivt tvir-
stopp, men proppar av det hir slaget 16ser si sma-
ningom upp sig, fragan ar bara hur lang tid det tar.
Vi vantar fortfarande pa effekterna av de kraftiga
rintesinkningar och finanspolitiska atgirder som

»Vilamnar
nu den extremt
defensiva linjen

vi féljt under
2008«

nu sitts in 6ver hela virlden. Det kan ta ytterligare
négra kvartal, men forr eller senare biter atgirderna,
menar Lars Bergkvist.

-Vad dr det da som krévs for att det ska ta fart
igen pa allvar?

—Konsumenterna maste borja vaga konsumera
igen. Det som haller konsumtionen tillbaka ir psy-
kologiska faktorer. Mycket dr medias fel, de far folk
att tro att de har det sdmre dn de har
det och bygger upp negativa forvint-
ningar som kan bli sjilvuppfyllande.
De flesta som har ett jobb far faktiskt
efter 16nedkningar och skattesink-
ningar en hel del mer i planboken
under 2009, i ett lige med lag in-
flation och snabbt sjunkande rintor
och energipriser, s forutsittning-
arna finns dir, menar Mats Gustafsson.

—Den stora osikerheten bromsar investerarnas
vilja att ga in i aktiemarknaden igen. Riskvilligheten
ar fortfarande lag efter den senaste tidens extrema
borsutveckling. Volatiliteten pd marknaden ar
pa hdga nivder historiskt sett dven om det ir en
viss nedgang sedan i hostas. Far vi se nagra nya
foretagsaffirer kan det stimulera borsen, siger
Robert Tovi.

—De ldgre rantorna ir ocksa en fordel for borsens
utveckling, eftersom alternativen till aktier kommer
att ge en mycket lag avkastning under aret som
kommer, menar Claes Murander.

—Kreditmarknaden maste fungera bittre. Fort-
farande finns det foretag som har svart att fa lana.
Eftersom certifikatmarknaden fungerar daligt tar
de stora foretagen kreditutrymme fran de smd, nir
de maste vinda sig till bankerna. Boldnemarknaden
verkar i alla fall fungera ungefir som den ska igen,
sdger Peter Ronstrom.

—Och efter den senaste kraftiga rintesinkningen
har spreadarna faktiskt borjat sjunka, vilket ar ett
gott tecken, flikar Claes in.

-Vad hander om vi ndrmar oss ett nollrdnteldge?

—Det finns ménga verktyg kvar for centralban-
kerna dven om rintevapnet skulle komma att for-
brukas helt. Och sedan finns ju finanspolitiken, med
infrastruktursatsningar, ROT-avdrag och annat som
ganska snabbt ger positiva effekter, siger Lars.



Férvaltarna, frv: Goran Espelund, Peter Ronstrom, Johan Stdhl, Robert Tovi, Johan Lannebo, Mats Gustafsson, Lars Bergkvist

och Claes Murander.

—Just nu vill ingen ta risk, men hamnar vi pa
en styrranta runt o,75procent fir vi kanske bolan
under tviprocentsnivan. Det maste ge affirsligen!
Inte bara for huskop — man tar lin pa huset och
byter bil, och si vidare, menar Goran.

—Overlag tycker jag att savil riksbank som po-
litiker, i synnerhet hir hemma, har agerat mycket
proffsigt och resolut, menar Peter Ronstrom och
fortsatter:

—Det kan talang tid innan USA himtar sig, men
det behdover inte alls droja lika linge hir i Sverige.
Den positiva effekten av kronans fall blir mycket
stark i minga foretag.

-Sa ni menar att borsen kan ga bra 2009, trots
vikande konjunktur och stigande arbetsloshet?

—Vi har haft ett daligt borsklimat i mer 4n ett
och ett halvt r, men det ir f6rst nu som de simre
tiderna borjar synas i den reala ekonomin. P4 bérsen
ir detta redan diskonterat i stor utstrickning, och
aktiemarknaden kommer att vinda uppat innan
konjunkturen gér det, menar Géran Espelund.

—Aven om man riknar med en halverad vinstniva
ar borsen dndad mycket lagt virderad — extremt lagt i

vissa fall. Det finns manga képligen nu, sidger
Robert.

— Det finns faktiskt manga intressanta branscher,
exempelvis teknikbolagen. Det ir billigt nu, och
det dr dags! Har vi fel, dd har vi ett rent depres-
sionsscenario framfor oss, vilket jag ser som hogst
osannolikt, siger Peter.

—Troligen far alla atgirder och stimulanser effekt
och ekonomin kommer igdng med rejil fart. Det ger
en mycket bra miljo for borsen. Far atgirderna inte
tillrdcklig effekt kan vi ha nagra svara ar framf6r oss
innan hjulen bérjar snurra fortare igen. Det ir ett
betydligt svarare lige 4n normalt, men en stor del
av det forvintade eldndet dr alltsd redan diskonterat,
menar Goran Espelund och sammanfattar:

—Borsaret 2009 kan bli riktigt bra. Ska vilimna
en prognos far det bli ndgonstans mellan noll och
50 procent upp. Var grundinstillning ir positiv,
och det dterspeglar sig i vart sitt att agera, dir vi nu
limnar den extremt defensiva linjen vi f6ljt under
2008. Vi tar lite stérre konjunkturrisk, vi drar upp
aktieandelen i blandfonderna osv — som alltid med
fokus pa vilskotta bolag med starka finanser.

FOTO' JOHNER BILDBYRA AB
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HAR KOPER DU VARA FONDER! veRicE
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PORTO BETALT

Flytt fran bankkonto eller fond hos annan férvaltare T i e

Overféring kan ta ndgra dagar extra jimfort med bankgiroinbetalningar och banken kan ta en extra avgift. ha mer information

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

vill inda ha l6pande information
Jag ger Lannebo Fonder fullmakt att gora foljande 6verféring fran bank eller annat fondbolag:

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

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

Lannebo Alpha, bg nr 5689-3050 Lannebo Smébolag, 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 godkdnner att Lannebo Fonder drar nedanstdende belopp fran mitt konto via autogiro:

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

Placeras enligt féljande:

Fond Engangsinsattning 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 avsager mig hel-och halvarsrapporter for de vardepappersfonder jag placerar i.

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

IFYLLES ALLTID. VAR GOD TEXTA.

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

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

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

Land for skattemdssig hemvist:

Underskrift (Satt ett kryss i nedanstdende rutor)

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

Ort och datum: Namnteckning:

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

De pengar du investerar i fonder kan bide 6ka och minska i varde. Historisk avkast- Vibetalar portot! Ligg kupongen i ett kuvert adresserat till: ’
ning drinte nagon garanti fér framtida avkastning. Fondsparandet skall framst ses p& FRISVAR, Lannebo Fonder, 110 07 Stockholm
£ 2 _‘
ER

@ ldngresikt och ger dd mojlighet till battre avkastning &n traditionellt réntesparande. A
eller faxa till 0856225252 IF © NI D



