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Vara fonder klarade den turbulenta férsommaren pa borsen battre an de flesta, tack vare
en medveten forsiktighet. | det nya klimat som nu réder kan den aktiva forvaltningen visa
sina verkliga styrkor, menar Lannebo Fonders VD Goran Espelund i sin kronika:

Ett nytt klimat som passar oss

Inledningen av 2006 kom att priglas av kraf-
tigt stigande kurser, inte minst pd den svenska
marknaden. Stockholmsbérsen niddde sin hégsta
notering i borjan av maj och uppvisade da en
uppgang pa 16procent (SIX Portfolio Return
Index). Denna uppging var visentligt kraftigare
an vad vi férvintat oss. Det forklaras frimst av att
mycket likviditet sokte sig till aktiemarknaden och
att ravarupriserna fortsatte stiga, vilket paverkade
rédvaruaktier positivt. Att marknaden skulle komma
att korrigera var vil i sig ingen 6verraskning, men
tidpunkten, kraften och hastig-
heten kom pl6tsligt. Skeenden
pa aktiemarknaden maste ju
alltid motiveras, dtminstone
i efterhand. Denna ging till-
skrivs stimningsforindringen
en ¢kad inflationsoro med sti-
gande rintor vilket leder till en
6kad risk for avmattning, framférallt i USA. Efter
att marknaden aterhimtat sig nagot mot slutet av
perioden kunde uppgingen under forsta halviret
summeras till 5 procent.

Ni som f6ljer var verksamhet pa nira hall vet att
viredan infor det hir dret hade en lite mer forsiktig
instillning till marknaden. Detta ledde till att vara
fonder inte utvecklades lika bra som konkurrenter-
nas under inledningen av aret. Vi fick dock betalt
for var strategi nir marknaden blev besvirligare och
vi dr n6jda med utvecklingen hittills i ar, bade i ab-

soluta tal savil som relativt konkurrerande fonder.

Lannebo Mixfond (+4 procent), Lannebo Sverige
(+7 procent) och Lannebo Smabolag (+12 procent)
ar samtliga i toppskiktet av respektive fondkategori.
Lannebo Likviditetsfond gav en avkastning pa 0,75
procentenheter, i nivi med de bista fonderna pa
marknaden. Lannebo Vision (-10 procent) drab-
bades av en svagare USD och utvecklades som
genomsnittet av likartade fonder.

Vir nya hedgefond Lannebo Alpha steg med
4 procent, trots ett 1agt risktagande. Starten for fon-
den har varit bra och den har ront ett stort intresse

bland véira kunder. Vi tycker
fonden ar ett mycket bra lagrisk-
alternativ, inte minsti tider med
oroligare borsklimat.

Det ir nog bara att konsta-
tera att den nistan obrutna upp-
gangsfasen som pagatt under
tre ar dr bruten fér denna ging,

och vi har kommit in i ett betydligt mer svarbedomt
borsklimat. Vi befinner oss i en hégkonjunktur
som dels har varat ovanligt linge och dels varit
vildigt stark. Till stor del kommer den framtida
borsutvecklingen att styras av foridndringar i vinst-
forvintningarna. En kraftfull avmattning i den
amerikanska ekonomin skulle sannolikt komma att
spilla 6ver i sdmre efterfrigan, men 4ven i en svag
dollar. Diremot ser det bittre ut nir det géller den
europeiska efterfragan.

Oavsett utvecklingen i ekonomin i stort finns det
alltid intressanta aktier att investera i. Vi fortsitter
ofértrutet att forsoka hitta intressanta investerings-
alternativ med en rimlig risknivi. Den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna
indrar inte detta. P4 marginalen ir det snarast
sd att en nedging gor vart arbete nigot enklare.
Vi dr overtygade om att denna filosofi skapar bra
resultat pa sikt. Ett bevis pa detta dr den genom-
gang Veckans Affirer gjorde inr 24/2006. 1 denna
undersokning utsdgs Lannebo Smébolagsfond till
den bista aktiefonden av alla som placerar pa den
svenska marknaden under de senaste 5 aren. Jim-
fort med alla institutionella placerare — inklusive
investmentbolag, forsikringsbolag, pensionsfon-
der, hedgefonder m m — var Lannebo Smébolag nist
bist. Sjalvfallet stirker denna typ av underskningar
oss i var overtygelse att var investeringsfilosofi dr
den riktiga.

Slutligen vill jag passa pa att tacka alla vira
kunder for det fértroende ni visar oss genom attlata
vara fonder vara en del av er placeringsportf6lj. Ni
kan vara helt sikra pa vi varje dag gor vart yttersta
for att forsoka skapa forvaltningsresultat som leder
till att ni blir n6jda med vara prestationer.

Goran Espelund
VD Lannebo Fonder



Utrustning for blodrening
(dialys) &r Gambros
storsta produktomrade.
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Gambro -en bra affar till slut

Efter méanga tvira kast gick Indaps (Investors och
EQT:s gemensamma bolag) bud pa Gambro till slut
i hamn den 31 maj.

—Jag har sillan varit med om nagot liknande
i en budgivningsprocess. Aktien handlades bade
6ver och under budkursen och vi kastades lite
mellan hopp och fértvivlan. Huvudigaren Investor
var med i det bolag som lade budet. Virderingen
av Gambro ir ocksi lite mer komplicerad in for
ménga andra aktier. Dessutom var hela processen
utdragen, berittar Johan Lannebo.

I princip alla Lannebos fonder hade betydande
delar av sina fondférmogenheter placerade i Gam-
broaktier, vilket gjorde det naturligt f6r Johan och
hans kollegor att agera f6r att fa upp budet, som av
ménga bedémdes vara for lagt.

Oundviklig h6jning

— Vi var missnojda med det férsta budet pa 109:70
per aktie. Tillsammans med andra storigare i
Gambro lit vi Indap forsta var instillning. Mdnga
spekulerade i en hojning av budet, med ovintat
kraftiga kursrérelser som foljd. Agare som tillsam-
mans representerade en mycket stor del av résterna
i Gambro accepterade inte detta bud, och mycket
riktigt kom ett nytt bud pa 113:70. Aven detta bud
var dock vil lagt, menar Johan Lannebo:

—Vara analyser pekade pa att virdet snarare
borde ha legat runt 120-125 kronor. Men sa kom
verkligheten och skakade om marknaden och i ske-
net av borfallet under maj framstod budet inte som
lika lagt lingre. Nir sedan de stora dgarna med runt
tio procent vardera vil hade accepterat var det inte
lingre nigon mening med ett fortsatt hardnackat
motstind frdn vir sida, med tanke pa var mattliga
andel av rosterna — tva procent.

Sa hir efterdt kinns det dnda som att det blev
en bra affir for alla parter. Indap gér sannolikt en
bra affir, och véra sparare har fatt vara med om
en rejil virdeskning. Gambro har varit en stor del

i méinga av vara portfoljer, s vi ir néjda med det
hela som det blev.

-Fanns det ndgonsin nagon risk att uppgif-
terna om att Gambro var pa vig att att tappa en
av sina storre kunder i USA skulle fa budet att
dras tillbaka?

—Inte enligt min uppfattning. Den risken har va-
rit kind linge och maste ha varit invigd redan frin
bérjan av Indap. Som jag bedémer det var risken for
ett tillbakadragande nirmast noll. Férlusten i anse-
ende och fértroende f6r Investor hade fatt gigantiska
proportioner om man backat ur, dven om prospektet
inneholl nagra mojliga kryphal. Dessutom hade det
lett till en rad tids6dande stimningar och processer.
Det fanns inte en chans att man hade valt den vigen,
menar Johan Lannebo.

Jobbar for andelsagarna

—Det hir ir ett konkret exempel pa hur vi kan
anvinda vart dgarinflytande. Genom att vara med
och paverka och framf6ra vara dsikter i alla moéjliga
sammanhang ska vi maximera utfallet f6r vira an-
delsédgare. Vi har en tydlig uppfattning som vi inte
har nigon anledning att skimmas fér. Vi kan inte
bara std och se pd om en stark huvudigare forsoker
kéra 6ver de mindre.

- Brukar uppkop annars innebadra majligheter
till goda affarer for spararna?

— Det kan det géra, men inte alltid. Det har varit
fa uppkopsbud pa marknaden ett tag, men den se-
naste tiden har det blivit fler. Det hir var det forsta
riktigt stora budet i Sverige pa flera &r. Anar vi en
uppkopsmoilighet kan det viga positivt i vigskalen
nir vi virderar ett bolag, men det dr ingen automa-
tisk kopsignal. Enbart méjligheten att spekulationer
om uppkép kan komma att driva upp kursen fir
aldrig vara avgorande for ett investeringsbeslut.
Varje aktie maste vara fundamentalt stark nog att
std pa egna ben, avslutar Johan Lannebo.

SPARA DIREKT

Hér foljer en lista pa bank- och plusgiro-
nummer for vara fonder. Ange bara namn,
adress och personnummer nar du gor din
insittning, s& hamnar dina pengar ritt!
Minsta sparbelopp vid manadsinsittning
ar 500 kr per fond, vid engangsinsittning

5 000 kr. For Selectfonderna galler sar-
skilda regler. Du kan ocksa fa automatiska
overforingar tex till barnens fonder vid
jul, fodelsedagar osv.

»Lannebo Alpha bg 5689-3050

pg 43 60 98-8
bg 5563-4612
pg 400 21 09-9
»Lannebo Likv. fond  bg 5314-9837
P9 29 54 49-3
»Lannebo Smabolag  bg 5563-4620
Pg 400 23 95-4
bg 5563-4604
Pg 400 22 67-5
bg 5563-4638
Pg 400 26 96-5

»Lannebo Mixfond

»Lannebo Sverige

»Lannebo Vision

Vi rekommenderar dig att ta del av
fondernas informationsbroschyrer och
faktablad som finns pad hemsidan eller
kan rekvireras fran var kundservice. De
pengar duinvesterar i fonder kan bade dka
och minska i varde. Historisk avkastning
ar inte nagon garanti for framtida avkast-
ning. Fondsparande ska framst ses pa
lang sikt.

UTVECKLING FEM AR

Har kan du se hur véra fonder har utveck-
lats jamfort med Affarsvarldens general-
index (exklusive utdelningar) under de se-
naste fem aren (2001-07-01-2006-06-30).

»GENERALINDEX +24 %

» LANNEBO MIXFOND +18%
» LANNEBO SMABOLAG +133%
» LANNEBO SVERIGE +46 %
» LANNEBO VISION -57%

Johan Lannebo forde Lannebo Fonders
talan i samband med Gambrouppkédpet.
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Casino Cosmopol i Malma.

Kundtraffar

o o . 00
pa gang | host
»Aven den kommande hésten ge-
nomfér vi en turné med vara upp-
skattade kundtriffar, diar du bl a har
mojlighet att stilla fragor till Mats
Gustafsson som férvaltar Lannebo
Alpha.

—Vi prioriterar goda relationer
med vara kunder, sa det kinns som
en sjilvklarhet att erbjuda den har
méjligheten till narkontakt. Kundtraf-
farna arinte bara uppskattade av kun-
derna, utan blir ocksa ett virdefullt
verktyg for oss sjilva. Den hidr vigen
far vi veta vad spararna verkligen
tycker och tinker, och det hjilper
oss att bli bittre pa en rad olika sitt,
berittar Per Axelson, marknadschef
pa Lannebo Fonder.

Du kan anmila dig redan nu till var
kundservice pa tel 08-5622 5222 el-
ler via natet, www.lannebofonder.se
— uppge namn och telefonnummer,
sa att vi kan na dig.

Féljande tider och platser giller:

»STOCKHOLM 25 & 26 SEPTEMBER
Salénhuset, kl 18.30

»MALMO 2 OKTOBER
Casino Cosmopol, kl 18.30

»GOTEBORG 3 OKTOBER
Park Avenue Hotel, kl 18.30

SPARA DIREKT | SELECT

Har listar vi bankgironumren for vara
Selectfonder. Minsta belopp vid engangs-
insdttning dr 100000kr (Lannebo Alpha
Select 250000kr), for kompletterande
insdttningar 20000kr (Lannebo Alpha
Select 50 000 kr). Ange bara namn, adress
och personnummer nar du gor din insatt-
ning, sd hamnar dina pengar ritt! (Obs!
Lannebo Smabolag Select ar tillsvidare
begrinsad till ett totalt inflode av max
500000 kr per manad. Kontakta var
kundservice om du vill géra en insattning
i den fonden.)

»LANNEBO ALPHA

SELECT Bg 5689-3191
»LANNEBO SVERIGE

SELECT Bg 5578-7998
»LANNEBO VISION

SELECT Bg 5578-8053
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Peter Ronstrom: “For manga slumpfaktorer”

- Peter Ronstrom, varfor tycker du
att man ska halla sig borta fran rava-
ruaktier?

-Risknivaerna ar alldeles for hoga,
svarare dn sa dr detinte. Det ir alldeles
for mycket spekulation och fér manga

slumpfaktorer inblandade for att de
ska passa in i var filosofi. Att halla sig
utanfor kan medfora att man missar
de absoluta avkastningstopparna med
nagra procentenheter nir alla kurvor
pekar rakt uppat, men risken att for-

lora kapital ar oerhort mycket mindre
nér det vinder nedat. Att minimera
de riskerna vager betydligt tyngre dn
maojligheten till lite, lite extrai tider nar
det @nda gar vildigt bra.

-Det vi ser nu ar tydliga bubbel-
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ingdende kunskaper om en rad olika faktorer. Bas- -
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mer komplicerat. Fér oljan i'n"héte" man ocksa viga
in en rad osikerheter. Till.skillnad fran metalltill-

- gingarna i virlden vet man inte var de nya oljefyn-

digheterna finns ell r stora-de &r, och simaste
man ta hinsyn till utbytbarheten. Vad hinder med
karnkraft, vindkraft, etanol, och sa vidare.
Attinvestera i bolagen som utvinner och foradlar
‘ravarorna kaH vara dnnu svarare. Viden forsta an-

_ blick kan avkastningsméjligheterna verka lockande :

Aktierna kan stiga snabbt med ravaruprlserna men
om bolagen viljer att investera sina vinster i ny
kapacitet istéllet for att dela ut dem blir det inget

over for placerarna. Nir kapaciteten sedan finns

a
pa plats sjunker priserna igen, och

__dem - Boliden dr ett av manga exempel pa

il'nder separe-dr. Manga fondft')rvaltare har d3
pa | Senare tid valt att ga ur rivaruaktier.
Ravaruanknutna aktier kan dock vara ett sitt

©att hedga sin portfolj. Tror man pA ett visst verk

stadsfmetags moijligheter men ser stilpriset som

en osakerhetsfaktor, kan man komplettera med”

aktleri, bolag som tex SSAB: Haller sig stalpriset
,pa inattan gar verkstadsaknern;f bra, rusar pnset

‘uppat gar stalaktierna bra istallet.

tendenser. Det gors t ex manga jit-
teaffarer, uppkop for tiotals miljarder
som maste vara svara att riakna hem.
Samtidigt har dagens ravarupriser
ingen rimlig koppling till utvinnings-
kostnaderna, och kan knappast halla

sig kvar pa nuvarande nivier. Kopparn
kostade vid halvarsskiftet 3,40 dollar/lb
och har varit uppe i 3,70 - skyhogt over
vad det kostar att f fram den. Ravaru-
priserna ir ocksa vildigt kiinsliga. Bara
nagra fa procents fordndring i efter-

frdgan far stora konsekvenser, efter-
som det handlar om enorma volymer.

-Prognossakerhet nar det galler
vinster ir en av vara ledstjirnor. Darfor
kommer ravaruaktier formodligen ald-
rig att bli stora inslag i vara portféljer.

Stora bilden: Varldens storsta dagbrott for
koppar ligger i Chile. Malmen innehaller bara
nagra fa procent koppar. Slaggen som

blir kvar efter utvinningen hills ut och
stelnar till enorma konstgjorda berg.




VARA ATERFORSALJARE

»Forsakringslésningar med Lannebo
Fonder far du genom Ldnsforsik-
ringar, CGU-Life, Danica (provins-
bankernas férsikringsbolag) och
Moderna Férsdkringar, samt hos i
princip alla férsakringsmaklare och
placeringsradgivare éver hela landet,
som tex Max Mathiessen, Sdkra,
Sigillet och Acta.

Pa en rad orter har vi dessutom
avtal med férsakringsmaklare dar du
kan investera i vara fonder direkt, dvs
aven utan férsakringsanknytning — se
listan hir nedanfér.

Ring var kundservice om du vill ha
kontakt med nagon av vara partners

i din nirhet!

Boden
Boras
Bromma
Danderyd
[
Eskilstuna
Eslov
Falkenberg
Falun
Fransta
Gislaved
Gavle
Goteborg
Halmstad
Haninge
Helsingborg
Hassleholm
Hoéllviken
Jonkoping
Kalmar
Karlstad
Kinna
Kiruna
[GEELHEL]
Kristinehamn
Kungsbacka
Koping
Lidkdping
Linkoping
Luled

Lund
Lycksele
Malmo
Mjélby
Norrkdping

Nykdping
Néssjo
Oskarshamn
Pited
Romelanda
Ronninge
Sala
Saltsjo-Boo
Skellefted
Skondal
Skovde
Stockholm
Strangnas
Sundsvall
Sodertalje
Tibro
Trelleborg
Trollhdttan
Tyreso
Taby
Umead
Uppsala
Vara
Varberg
Vetlanda
Vilhelmina
Vastervik
Visteras
Vaxjo
Angelholm
Orebro
Ornskoldsvik
Ostersund
Overkalix

UTDELNINGAR 2006

»Lannebo Alpha/Alpha Select

Ingen utdelning

»Lannebo Likviditetsfond

17 februari 2006

»Lannebo Mixfond
Nasta utdelning

»Lannebo Smabolag
Nasta utdelning

»Lannebo Sverige
Nasta utdelning

»Lannebo Vision
Nasta utdelning

»Ovriga Selectfonder
Nasta utdelning

2:23 SEK/andel

2006-12-08

2006-12-08

2006-12-08

2006-12-08

2006-12-01

betalade sig snabbt

-Forsta halvaret blev lite annorlunda jamfort
med prognoserna, eller hur, Anders Lannebo?

—Jo, aret 6ppnade mycket starkare dn vi vigade
hoppas. Borsen reagerade kraftigt pa de mycket fina
resultat bolagen visade upp under véiren. Efter en sa
kraftig, inte alltid fullt ut motiverad, uppging ir det
naturligt att det kommer en motreaktion. De hiftiga
kursrorelser vi fick bevittna under maj och juni har
varit en sidan korrigering, men jag ir Gvertygad
om att det ocksa dr borjan pa
en klimatforindring. Tecknen
kinns igen fran forr.

-Du menar att borsen har
bytt stamningsliage?

—Absolut. Vi har haft en
6verhettning inom sektorer
som energi och ravaror, dir det
har blivit ndrmast en ren speku-
lationsmarknad — se bara pa ut-
vecklingen i bolag som Boliden
eller Lundin Petroleum med
flera. Den hoga risken i sidana
bolag visade sig extra tydligt
nir det bérjade svaja. Fallen
kan bli mycket smirtsamma
nir hojden man uppnatt inte
bygger pa en realistisk grund. Under den linga,
stadiga uppgingsfasen vi har befunnit oss i har
alltfor manga privatsparare invaggats i trygghet och
hoppat pa spekulationstaget lite for villigt.

—Nu har vi fitt en annan typ av marknad, dir
hogriskpapper fir mycket stryk. Vi pd Lannebo
Fonder har inte 1atit oss dras med i yran, utan valt
en lagre riskprofil for alla vara fonder. Kanske har
vi varit lite for forsiktiga i vissas 6gon dtminstone i
bérjan av dret, men vi fick ju tyvirr ritt. Vara fon-
der har klarat varens turbulens mycket bittre dn
miénga andra fonder, och har rusat snabbt uppat
i ratinglistorna. I sddana ligen kinns det bra, nir
vi far svart pa vitt pa att vi har gjort ett bra jobb for
vira andelsigare.

-Hur har kunderna reagerat?

—Det finns alltid de som tror att varje nedging ir
tillfallig och inte later sig rubbas, men manga fore-
drar lite sikrare placeringar nu. Det mirker vi bland
annat pa tillstrémningen till var likviditetsfond, som
man ser som en utmirkt "parkeringsplats” medan
stormen drar f6rbi. Som alltid tycker jag att man
ska vidga sina perspektiv och se utvecklingen pa
atminstone tre till fem ars sikt, och det tdlamodet
upplever jag att vara kunder har. Utflédena fran
vira fonder var diarfor mycket mattliga under de
virsta oroligheterna. Ménga andra fondf6rvaltare,
inte minst storbankerna, har bl6tt rejilt.

-Lanseringen av hedgefonderna Lannebo
Alpha och Alpha Select maste ha hamnat exakt
rétt i tiden?

—Vi kinde pa oss att liget var idealiskt, och
kundernas respons visar att vi satsade ritt. Nastan
en miljard i fondférmogenhet efter bara ett halvar
ir langt over vara hogt stillda forvintningar och
visar pa ett grundmurat fértroende. Aven Lannebo
Alpha tappade visserligen ett par procent i maj,
vilket visar att det inte gar att
isolera sig helt nir precis allt
pa marknaden faller samti-
digt. Fonden ligger inda pa
en arsforrantningstakt nira tio
procent, vilket ar mycket hogt
for en hedgefond.

- Ar det alltsa avmattning
och nedgang vi kan forvinta
oss framéver?

—Prognoserna fér den nir-
maste framtiden varierar stort
just nu beroende pa vem du fra-
gar. Fundamenta i ekonomin
ser forvisso bra ut framéver,
men det rider ingen tvekan
om att rintorna fortsitter krypa
uppat. Det dr forsta tecknet pa att marknaden kom-
mer att paverkas negativt. Inflationen visar ocksa
smi tendenser att kanske kunna ta fart igen. De
tvira kasten pa marknaden beror ocksa i hég grad pa
spekulationskapitalet, det 4r nagot vi far lira oss att
leva med. Spekulanterna har haft stora framgangar
pa den nirmast onaturligt lugna borsen de senaste
aren. Nir volatiliteten nu 6kar kommer manga av
dem att brinna sig.

-Men visst finns det positiva tecken ocksa?

—Resultatutvecklingen ute i féretagen ir fortfa-
rande oerhort god. Det ger givetvis en stor grund-
trygghet. Men vi jagar som sagt inte index och tror
fortfarande pa mojligheten att skapa plusvirden i
vara fonder, dven om marknaden som helhet skulle
tappa en aning. Det hir dr exakt den sorts bérskli-
mat vi dr bist rustade for, dir erfarenhet, omdéme
och noggrann analys vinner éver chanstagarna.

—Det giller att inte dras med i psykologiska
reaktioner, utan se kallt och nyktert pa grundlig-
gande fakta. Har vi gjort var lixa ska vi klara det hir
betydligt bittre 4n de flesta. Vi kinner oss sporrade
att verkligen visa vad vi gar for. Vara fonder har
anpassat sig mycket vil till den nya verkligheten
och jag tror det finns méjligheter till en hygglig
utveckling under resten av dret, med en aktiv for-
valtning dir de enskilda bolagens prestationer star
i fokus pa ett nytt sitt.
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rorvattningiverkligen
kommer till' sinjratt«

Fragor och svar med Marit Bostrom

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

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

Vad ger Likviditetsfonden for
ranta i dagslaget?
Forrantningstakten ar i nuldget
2,3% (2006-06-30).

Hur far jag besked om utveck-
lingen pa mina fondandelar?
Vanligtvis far du kontobesked varje
kvartal. Behover du besked dar-
emellan kan du fa vardet pa dina
andelar via e-mail, fax eller brev.
Ring bara till var kundservice pa
08-56225222 sa hjalper vi dig
direkt.

Vad ar skillnaden mellan era
hedgefonder Lannebo Alpha och
Alpha Select?

Lannebo Alpha handlas dagligen
och lagsta investering ar 5000
kronor. Du kan ocksd manadsspara
i Alpha, med lagst 500 kronor per
manad. | Lannebo Alpha Select &r
minsta investering 250000 kronor
och den handlas bara en gang per
manad. Alpha har en fast avgift

pa 1% och Alpha Select 0,7% per
ar. Den rérliga ersattningen &r
densamma men raknas kollektivt
i Alpha och individuellt i Alpha Se-
lect. Om man vill investera mer an
250000 och inte tycker det ar viktigt
med daglig handel rekommenderar
vi Alpha Select med den ldgre fasta
avgiften. Deklarationsmassigt skil-
jer de sig ocksa &t (se deklarations-
frdgan om Selectfonderna).

Nar dras forvaltningsavgiften

ur fonderna?

Tyvarr visar manga undersékningar
att det stora flertalet av fondspa-
rarna inte kanner till hur detta
administreras. D& vet man inte
heller om uppgifter pa kontobesked
eller i tidningar anges fore eller
efter avgifter vilket ar beklagligt.
Sa har fungerar det: Forvaltnings-
avgiften tas varje dag ur fonden
med 1/365 av den arliga avgiften
(som i aktiefonderna &r 1,6%).

| de kurser och den utveckling som

redovisas i tidningarna och pa var
hemsida ar forvaltningsavgiften
alltid avdragen. | Selectfonderna
finns dven en rorlig, resultatba-
serad avgift som dras fran fonden
den sista december varje ar, eller
da andelarna saljs.

Formogenhetsvardet i Select-
fonderna verkar skilja sig fran de
andra fonderna, stammer det?
Ja, vanliga noterade aktiefonder tas
upp till 80% av vardet vid formogen-
hetsdeklaration. Selectfonderna
tas upp enligt genomsynsprincipen,
dvs som om andelsdgaren sjalv
agt aktierna i fonden. Onoterade
aktier i fonderna far inget formo-
genhetsvarde och darmed blir
fondens genomsnittliga formdgen-
hetsvarde oftast lagre. Exempelvis
hade Lannebo Sverige Select vid
arsskiftet ett formogenhetsvarde
pa 57,5%. Vardet berédknas varje
ar den sista december och varierar
darfor ar fran ar.
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Mats Gustafsson forvaltar
Lannebo Alpha.

Karin Haraldsson forvaltar
Lannebo Likviditetsfond.
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Goran Espelund forvaltar
Lannebo Mixfond.

R

Peter Ronstrom forvaltar
Lannebo Smabolag.

sl

Johan Lannebo forvaltar

Lannebo Sverige.

Fredrik Lithell forvaltar
Lannebo Vision.

Forsta halvaret i korthet

Lannebo Alpha

En hedgefond med som placerar i sma och medelstora bolag i
Norden, men dven i rantebdrande papper och derivatinstrument.
Placeringsbestammelerna ger forvaltaren vasentligt vidare
placeringsmadjligheter &n traditionella vardepappersfonder.

Kursutveckling under forsta halvaret 2006: 3,9%
Férvaltningsavagift: 1,0% fast avgift plus 20% pa avkastning
over 30 dagar STIBOR.

Forsaljnings- och inldsenavgifter: 0,0 %

PPM-nummer: Hedgefonder far ej ingd i PPM

Bankgiro: 5689-3050

Plusgiro: 436098-8

Fondens fem storsta i
Justitia, Bilia, Bure.

: WM-data, Eniro, Intrum

Lannebo Likviditetsfond

En fond som placerar i svenska rantebarande fondpapper och
finansiella instrument.

Kursutveckling under férsta halvaret 2006: 0,8%
Forvaltningsavgift: 0,3 %

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

Bankgiro: 5314-9837

Plusgiro: 29 54 49-3

Fondens fem stérsta innehav: SBAB BC061027, Vasterds
KC060823, Stockholm KC061106, Nordea BC060718, SEB
Bol&n BC061016.

Lannebo Mixfond

En aktivt férvaltad blandfond som placerar i réntebarande varde-
papper och aktier i Sverige saval som internationellt. Fonden ska
alltid ha minst 10 procent investerat i bada tillgangsslagen.

Kursutveckling under férsta halvaret 2006: 4,1%
Forvaltningsavgift: 1,6 %

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

Bankgiro: 5563-4612

Plusgiro: 400 21 09-9

Fondens fem storsta innehav: AstraZeneca, Handelsbanken,
Scania, Securitas, Ericsson.

Lannebo Smabolag

En aktivt forvaltad aktiefond som placerar i sma och medel-
stora bolag i Norden, med tonvikt pa Sverige.

Kursutveckling under forsta halvaret 2006: 12,3%
Forvaltningsavgift: 1,6 %

Forsaljnings- och inldsenavgifter: 0,0 %
PPM-nummer: 842 690

Bankgiro: 5563-4620

Plusgiro: 400 23 95-4

Eond

F fem storsta i
Justitia, WM-data, Capio.

h

: Meda, Alfa Laval, Intrum

Lannebo Sverige

En aktivt forvaltad aktiefond som placerar i aktier pa den
svenska bérsen.

Kursutveckling under forsta halvaret 2006: 6,5%
Forvaltningsavgift: 1,6 %

Forsaljnings- och inldsenavgifter: 0,0 %
PPM-nummer: 806 869

Bankgiro: 5563-4604

Plusgiro: 400 22 67-5

Fondens fem storsta innehav: AstraZeneca,
Ericsson, Handelsbanken, Scania, Securitas.

Lannebo Vision

En aktivt forvaltad aktiefond som placerar i tillvaxtforetag globalt.

Exempel pa sédana sektorer &r teknologi, telekommunikation,
Internet, media, lakemedel, bioteknologi och medicinsk teknik.

Kursutveckling under forsta halvaret 2006: -10,0%
Forvaltningsavgift: 1,6 %

Forsaljnings- och inlosenavgifter: 0,0 %
PPM-nummer: 771 030

Bankgiro: 5563-4638

Plusgiro: 400 26 96-5

Eond

F fem storsta i : AstraZeneca, Samsung,
Tandberg Television, Biacore, America Movil.

h
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Lannebo Vision mem Nasdaq

Vi rekommenderar dig att ta del av fondernas informationsbroschyrer och faktablad som finns p& hemsidan eller kan rekvireras fran var
kundservice. De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i varde. Historisk avkastning &r ingen garati for framtida avkastning.

Fondsparande ska framst ses pa lang sikt.



Efter en stark inledning p& 2006 har Lannebo Vision, liksom 6vriga teknologi- och tillvaxt-
fonder, stott pa svarare tider. Fondens forvaltare Fredrik Lithell reder ut begreppen.

Vision

Aret borjade bra. Minga av de nya innehaven
gick som forvintat. Jag har valt att satsa mattligt i
varje enskilt bolag fran bérjan for att sedan 6ka pa
innehaven nir jag fatt bekriftelse att mina tankar
har stimt, snarare dn att kopa stora poster pa en
enda gang. Jag har ocksd valt att avvakta med place-
ringar i de sk BRIC-linderna (Brasilien, Ryssland,
Indien och Kina). I fallet Ryssland eftersom det dr
en mycket svirgenomtringlig marknad. Det kan
dven sigas vara fallet i Indien, men dir var det
snarare si att jag har upplevt virderingarna som
anstringda.

Exponeringen mot valutor ir en
riskfaktor fér en global fond som
dar svar att komma undan. Nu har
exponeringen mot USD kommit
ned, som en effekt av nya innehav
ifonden. Men under viren var det
den svenska kronan som uppvi-
sade styrka mot nistan alla valutor
som fonden ir exponerad mot. Det
dr svart att parera den typen av ut-
veckling. Jag tycker nog att detidet
lingre perspektivet 4r viktigare att
se pa valutaflodena i de bolag som
fonden ar exponerad mot.

Att det kom en korrektion efter
ett par ganska bra borsar lag i kor-
ten, men det kom 4nda 6verraskande. Tyvirr var
det kanske vilbehovligt. Nir marknaden blir orolig
och bérjar vinda nedat ir det ofta tillvixtbolag och
tillvixtmarknader som tar mest stryk. Nir det giller
tillvixtmarknader har Lannebo Vision positioner
i vilskétta bolag som Samsung, TSMC, America
Movil och MTN. Men trots attraktiv virdering, bra
lonsamhet och goda tillvixtsituationer har dessa
bolag drabbats hardare dn méinga andra vilkinda
borsbolag i USA och Europa. I tider av oro flyttas
pengar ofta fran smabolag och "exotiska” markna-
der 6ver till stabilare, stora bolag i marknader som
kinns tryggare.

-Det gar alltsa inte att avskidrma sig fran
turbulensen?

—Till en del kan man gardera sig, men aldrig
helt och hallet. Den bakomliggande orsaken till
korrektionerna pa virldens borser 4r alltid svar att fa
grepp om. En oro om att USA ir pd vig att drabbas
av stigande inflation samtidigt som tillvixten visar
tendenser att bromsa in, kan ha bidragit. Aven en
gradvis allt mer atstramande penningpolitik fran
flera av virldens viktiga centralbanker héller tillbaka
borsernas utveckling.

-Men raset borde val ha skapat intressanta
koplagen?

— Det ar klart att den borskorrektion vi har sett i
tex USA kombinerat med en dollar som star nistan
tio procent ldgre 4n vid arsskiftet skapar relativt sett
billigare investeringsalternativ. Men det paverkar
egentligen inte mitt urval, utan jag jobbar som
jag har gjort hittills med att leta efter trender och
bolag. Ar det sa att jag under en tid har utvirderat
ett amerikanskt bolag s har ju bolaget — allt annat
lika — Dblivit en hel del billigare f6r mig. Men dven
om manga bolag kan se billiga ut
ir det for den skull inte lige att
bara kasta sig 6ver dem utan att
noga analysera deras utvecklings-
moijligheter.

-Hur har det gatt jamfort
med konkurrenterna?

—Andra tillvixtbolagsfonder
i samma sektorer har drabbats i
princip lika hart — men néjd kan
jag ju bara vara nir jag lyckas
skapa mervirden fér fondens
sparare. Fonden har gitt bra jam-
fort med manga stora utlindska
tillvixtfonder, om man korrigerar
for de olika valutor som ande-
larna handlas i. Det tycker jag ar
virt att notera. Att andelsigarna ir néjda och gar
plus dr mitt viktigaste mal, sd man far inte lata sig
nedslas.

-Finns det ljuspunkter dnda?

—Jod4, bolag som America Movil och Tandberg
Television har gitt fran klarhet till klarhet. Bada
dessa aktier steg under raset i maj, vilket forstas
ir glidjande. Peoplesupport ir ett mindre, ganska
nytt innehav i fonden som under maj manad ut-
vecklades klart bittre 4n marknaden och gick upp
cirka tjugo procent under forsta halviret. Aven
Sectra, dnnu ett nytt innehav, har gatt upp under
nedgangen.

Sviangigheten i marknaden kommer nog att
halla i sig ett tag, det har helt enkelt varit f6r lugnt
for lange, och det gar att finna bade problembolag
och orosmoln. I sidana ligen giller det halla sig
kall och képa pa sig aktier till ldga kurser istillet
for att sélja i panik.

Slutligen kan vi stinga forsta halviret med att
tva av innehaven i fonden, Biacore och Univision,
har hamnat under bud. Inklusive buden har de bada
presterat en uppgang pa 7o respektive 21 procent
under forsta halvaret 2006.

»Exponeringen mot
valutor ar en risk-
faktor som ar svar att

komma undan«

STAMMOR 2005

Féljande bolagsstammor har Lannebo
Fonder medverkat i under varen:

AcandoFrontec HiQ International
Alfa Laval HL Display
AudioDev Meda
Ballingslov Partnertech
Beijer Alma Proffice

Biacore Skanditek
Fagerhult Studsvik

G&L Beijer Telelogic
Gambro

NOMINERINGSKOMMITTEER 2005

| nedanstdende bolag har Lannebo
Fonder varit representerade i nomi-
neringskomittéer:

Fagerhult HL Display
Intrum Justitia Telelogic
HiQ International G&L Beijer
Proffice Partnertech
Nefab

VARA KODER HOS PPM

»LANNEBO LIKVIDITETSFOND 478 313
»LANNEBO MIXFOND 878 520
»LANNEBO SMABOLAG 842 690
»LANNEBO SVERIGE 806 869
»LANNEBO VISION 771030

Kontakta PPM om du vill byta fonder:
Hemsida: www.ppm.nu

Telefon: 020-776 776 (sjalvbetjining),
0771-776 776 (kundservice).




Frida Linde, 15 - stark femma i lands-
lagsdebuten vid NM i juni!

Lannebo sponsrar
Frida - var nasta
storstjarnal

»"Lannebo Fonder sponsrar fram-
gangsrik kvinnlig mangkampare”.
Nej, det handlar inte om Carolina
Kluft, men dock om en av hennes
stérsta fans — 15-driga Frida Linde
fran Taby. Frida har redan latit tala
om sig rejélt, med bland annat en
guldmedalj i Ungdoms-SM 2005
och en mycket stark femteplats vid
arets landslagsdebut vid Nordiska
Ungdomsmasterskapen, bara 50
poing fran prispallen!

—Vi vill sponsra idrottare som
ar i samma situation som vi sjélva
— sma uppstickare med starka viljor.
| sddana lagen betyder ett bra spon-
sorstod s& mycket mer dn nir man
ar etablerad. Det hir dr forsta gangen
vi satsar pa sponsoring och det ska
bli mycket roligt att félja Fridas fram-
gangar, kommenterar Per Axelson,
marknadschef pa Lannebo Fonder.

Frida har alltid hallit pa med idrott i
olika former — fotboll, innebandy och
mycket annat, men for ett par ar
sedan bestimde hon sig fér att satsa
pa allvar pa friidrotten, med fokus pa
mangkamp. Programmet &r detsam-
ma som fér seniordamerna: 100 m
hick, 200 m, 80o m, héjdhopp, kula,
langd och spjut. Men Frida stiller
ocksa upp i individuella grenar med
den dran — silver pa 8o m hick och
brons i tresteg vid fjolarets USM visar
pa bredd i talangen.

Fridas personbésta i sjukamp &r
5058 poing, satt vid masterskapen i
Norge i juni. Det ar alltsa en bit kvar
till "klyftans” svenska rekord pa 7001
podng, men Frida héjer ribban hela
tiden — inte minst i favoritgrenen
som dr just héjdhopp.

—Sponsoravtalet gor det littare for
mig att dka pa traningslager och ha
bra traningsmaterial, sager Frida som
har ett framtida OS-deltagande som
sjalvklart mal. Forsta delmalet ar att
komma med till ndsta Junior-VM.

Pappa Lasse ir forstas stolt éver
prestationerna pa arenorna, men ar
ocksa glad 6ver att Fridas idrottskar-
ridr inte verkar ga ut ver skolarbetet.
Traningen gor henne sa stark att hon
tvdrtom orkar med studierna battre.

Kom ihag var du hérde talas om
Frida férst — vi har pa kinn att hon
kan ga riktigt, riktigt 1angt!

Succe for trygg nyhet

Intresset for de nya hedgefonderna Lannebo Alpha och Alpha Select blev storre an vi
hade kunnat ana eller ens vagat hoppas. N&ra en miljard kronor har sedan december
hittat vagen till dessa nya fonder som kombinerar goda utvecklingsméjligheter med lagt
risktagande. Hur har det gatt, och hur ser férvaltaren Mats Gustafsson pa utvecklingen?

—Lannebo Alpha kom precis ritt i tiden, manga
sparare kinde att det borjade bli dags att dra ner sina
risker. Jag dr n6jd med utvecklingen sedan starten
ivintras, men sjilvklart inte med utfallet i maj. En
fond som Lannebo Alpha har férutsittningar att
ga plus dven i en fallande marknad. Nir kasten
dr s snabba och tvira och dessutom drabbar hela
marknaden samtidigt blir det svart att std emot.
Vi har haft en strategi med viss exponering mot
aktiemarknaden och med tyngdpunkt pa lagrisk-
aktier, men nedgangen pé bred front dir 4ven sta-
bila lagriskaktier foll gjorde att fonden dnda visade
negativ avkastning. Lannebo Alpha tappade runt
2 procentimaj, vilket forstas dr bra om man jaimfor
med borsen som helhet, men malet var givetvis att
halla nollan. Vi ska forsoka f6lja med bérsen uppat
nir det gir bra, utan att tappa farten helt nir det
blaser motvind.

-Blir det inte svarare for hedgefonder att
lyckas ju fler de blir?

—Alla hedgefonder har inte samma strategi.
Antalet fonder har 6kat stadigt i tjugo ar och det
har alltid gitt att gora bra aktieaffirer under den
tiden. Felprissittningar kommer alltid att finnas,
och dem ska vi identifiera och utnyttja.

- Ar det svart att halla sig lugn nir borsen
skakar?

—Alla beslut maste baseras pa kunskap, inte pa
panikreaktioner. Det kréver en hel del disciplin att
tinka efter i alla beslut man fattar. Det giller att
sitta sig ned och se till att man alltid har rationella,
kunskapsbaserade argument varfér man képer eller
sdljer. Att andra gor si eller si 4r aldrig ett accep-
tabelt skil. Det kan vara pafrestande att jobba i en
slingig marknad, nir man blir tvungen att fokusera
vil mycket pd kortsiktiga risker.



-Hur ser du pa bérsliget framéver?

—Just nu ir jag forsiktigt instdlld till borsen.
Rekylen var ovintat bred och kraftfull, men den kom
efter tre ar av stadig uppgang och dkande vinster.
Sannolikheten att vi har natt konjunkturtoppen och
nu ir pa vig nedfor ir med andra ord ganska stor.
Sverige har fatt lite extra stryk av den svaga dollarn.
Men det ar svart att sikert avgora om det dr en ny
trend vi ser, eller bara en justering efter en alltfor
snabb uppging. P kort sikt 4r det likviditeten till
och frin borsen som styr, men pa sikt ir det alltid
vinstutvecklingen i bolagen som ir avgorande for
var tro pa aktiemarknaden.

Just nu har jag en forsiktigare aktieexponering
och féredrar mindre konjunkturkinsliga foretag
och tillvixtbolag. Ett bra exempel dar Hakon-Invest,
som dger ICA — mat behévs alltid, dven i daliga
tider.

-Sa du tror inte pa en snabb vindning uppat?

—Det kommer att ta en tid att skaka av sig ned-
gangen, men de riktigt stora avkastningsmoéijlighe-
terna dr nog tyvirr bakom oss f6r den hir gdngen.
Jag tror pa en klart mattligare utvecklingstakt framo-
ver, med fortsatt ganska stora svingningar. Men det

finns intressanta bolag i alla branscher, och raset i
maj har skapat en del intressanta kpligen.

-Till sist, en fraga som manga stiller: Vem
ska valja Select-varianten av Lannebo Alpha
- skillnaderna ar ju ganska sma mellan de tva
fonderna?

—For den som vill placera stérre belopp ir
Alpha Select intressant tack vare den ligre fasta
avgiften, men var och en maste forstis ocksa viga
in den hogre likviditeten i ”"vanliga” Alpha som ir
Oppen alla borsdagar. I 6vrigt forsoker jag halla
fonderna sa lika som méijligt placeringsmis-
sigt. Skillnader i portféljernas avkastning
kan uppsta pa grund av de olika av-
giftsnivierna samt skillnader i in-
och utfléden, eftersom Alpha
Select bara ir 6ppen en
dag i manaden.

»Felprissattningar
kommer alltid att
finnas, och dem ska
vi utnyttja«

HAR HITTAR DU LANNEBO FONDER

» Det lattaste sittet att nd oss &r att
ringa direkt till kontoret pa 08-5622
5222, eller pi www.lannebofonder.se.
Dir kan du snabbt fa fram de blanket-
ter som behdvs for att képa fonder.
Du kan ocksa betala direkt till vara
bank- eller plusgirokonton pé valfritt
satt.

» Vi rekommenderar alltid att du tar
del av faktablad och informations-
broschyrer innan du investerar i vara
fonder. Dessa hittar du pa var hem-
sida. De kan givetvis dven rekvireras
per telefon eller e-post.

»Vill du diskutera olika fondalternativ
med en personlig radgivare pa hem-
maplan innan du fattar beslut om en
investering kan du vinda dig till en
rad oberoende férsikringsméklare
och fondradgivare som vi samarbetar
med runt om i landet. Max Mathies-
sen, Sigillet, Siikra och SFS (Svenska
Forsiikrings Service) samt Acta och
Direct dr exempel pa stérre maklar-
och radgivningsféretag som kan
férmed|a vara fonder.

» For dig som vill vilja en Lannebo-
fond fér din férsikrings- eller pen-
sionslésning finns vara fonder som
alternativ hos Ldnsférsikringar, hos
provinsbankernas férsakringsbolag
Danica, hos CGU-Life och Moderna
Forsckringar.

» Fem av vara fonder finns ocksa
representerade inom ramen fér
premiepensionssystemet. Du som
valt PPM-fond men vill byta kan
gora detta ndr du vill utan att behéva
skatta. Kontakta PPM for byte!

» Du kan pensionsspara i vira fon-
der inom |PS-systemet via Avanza,
Fondmarknaden.se, Maxfonder.se eller
Nordnet.



Hur har fonderna
utvecklats sedan

arsskiftet?

LANNEBO ALPHA:

» Forvaltare: Mats Gustafsson, +3,9 %

Utfallet ar helt OK med tanke pa bérsens
utveckling, och stér sig bra mot konkur-

rensen, dven om maj kunde ha varit
battre. Placeringar som gatt bra art ex
Meda, NCC och Hemtex. WM-data har
gatt simre &n vantat, men verksamhe-
ten utvecklas bra sa aktien har mitt for-
troende pa sikt. Manga fonder tvingades
under varen séalja ut p g a kapitalut-
floden. Lannebo Alpha har istallet haft
ett stort inflode, vilket skapat kopmoj-
ligheter fér oss - givetvis med forsik-
tigheten som ledstjarna.

LANNEBO MIXFOND:

» Forvaltare: Goran Espelund, +4,1%

-Halvaret har gatt riktigt bra! Fonden
ligger i den absoluta toppen i sin ka-
tegori. Snittet for blandfonderna pa
marknaden var -0,4 %. Gambrouppkd-
pet gav positiva effekter, AstraZeneca
och Scania har ocksa gatt bra, SHB och
Telelogic har varit besvikelser. | det nya
borsklimatet blir Mixfonden ett bra
alternativ till egna aktieplaceringar,
eftersom vi kan gora omflyttningar mel-
lan aktier och réntepapper i takt med
marknaden utan skattekonsekvenser.

LANNEBO SMABOLAG:

» Forvaltare: Peter Ronstrém, +12,3%

-Fonden fick stryk relativt en del kon-
kurrenter under det spekulativa forsta
kvartalet. Nar oroligheterna bérjade
visade sig den defensiva taktiken riktig
- nu ligger vi i taten i kategorin. Det
kdndes bra att kunna réadda kunder-
nas pengar i nedgangen. Andra fonder
som natt liknande avkastning har
gjort det med avsevart storre riskta-
gande. Ett recept ar konjunkturobero-
ende bolag, som t ex Meda, Gambro och
Sectra. Nu géller det att hitta bolag som
stiger snabbt i nasta konjunkturupp-
gang, men jag ar fortsatt forsiktig nar
marknaden faller pa sa bra rapporter
som de under forsta kvartalet.

LANNEBO SVERIGE:

» Forvaltare: Johan Lannebo, +6,5%

-Avkastningen hittills &r i linje med
forvantningarna och fonden star sig
bra mot konkurrenterna. Gladjeam-
nen finns framférallt inom héalso-
sektorn; Biacore, Gambro, Meda och
AstraZeneca, dar de tva forsta varit
foremal for bud. Dessa fyra har klarat
borsoron mycket bra. Vart innehav
i Scania har ocksa varit ett bra bidrag.
Telelogic, Ericsson, WM-data och Fore-
ningsSparbanken har inte utvecklats
som jag hoppats. En ndgot agre riskniva
an aktiemarknaden som helhetaren bra
utgangspunkt infor hosten. Portféljen
har generellt gott varderingsstod och
hyggligt forutsagbar vinstutveckling.

LANNEBO VISION:
> Forvaltare: Fredrik Lithell, =10,0 %

-Det har gatt ganska bra jamfért med
konkurrenterna, men det &r en klen
trést. Valutautvecklingen spelar en stor
roll for resultatet. Innehav i emerging
markets har gatt relativt sémre i ned-
gangen. | USA &r det manga faktorer
som tranger undan privat konsumtion,
s& jag har varit selektiv i exponering
mot elektronikprodukter och undvikit
PC-industrin. Det har varit ratt sa har
l@ngt. Till gladjeamnena hor buden som
lagts pa Biacore och Univision.
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- Har vi sett botten for tillfallet, eller ar detta
bara borjan pa en nedgangsperiod?

—Vi kan vara timligen sikra pa att den langa,
stabila uppgangsfasen ir slut for den hir gangen,
liksom att det blir fortsatt slagigt framéver, siger
Goran Espelund.

—Rekylen har varit kraftig men
inte ovintad, en nedging var ound-
viklig. Jag tror vi far fortsitta leva
med en orolig bors, menar Peter
Ronstrom.

-Hur har Lannebo Fonder
klarat turbulensen?

—Gliddjande nog har vira fonder klarat sig betyd-
ligt bittre 4n snittet under andra kvartalet, vilket inte
férvanar. Vi intog defensiva positioner i god tid, en
forsiktighet som medforde nagot svaga relativa pre-
stationer under forsta kvartalets kraftiga uppgang.
Detta tog vi dock igen nir borsen korrigerade och
flera av fonderna ligger nu i toppen jimfért med
konkurrenterna. Vara kunder har ocksa visat att
de delar var langsiktiga filosofi. Utflddena har varit
mycket mattliga under andra kvartalet, och har i
stort sett bestatt av overflyttningar till Likviditetsfon-
den och vira nya hedgefonder, siger Goran.

-Far borsfallet ndgra avgorande konsekven-
ser pa marknaden?

—Flera planerade borsintroduktioner har kom-
mit av sig, det mesta verkar vara avblast nu. Istillet

tror jag vi kommer fi se fler uppkop. Méanga bolag
har vilfyllda kassor, siger Fredrik Lithell.

— Gambroaffiren satte ljus pd mojligheterna till
uppkdp i Europa. Det verkar onekligen som om
riskvilligheten ute i styrelserummen har 6kat en

del, fyller Johan Lannebo i.

-Vart tar de svenska rantorna
vagen?

—Rintehéjningarna verkar folja
den uppgjorda planen, men rin-
teuppgangar pa de hir aktuella
nivderna stor inte aktiemarknaden
nimnvirt. Men nigon draghjilp av

expansiv penningpolitik ska vi definitivt inte rikna
med, siger Karin Haraldsson.

- Rintan maste ligga dtminstone ett par—tre pro-
centenheter hogre for att rinteplaceringar ska bli ett
alternativ till aktier i laginflation, men inget tyder pa
att vi nirmar oss ett sidant lige, siger Goran.

-Det talas anda en del om just inflationen?

—Den verkar pd manga hall vara pa vig svagt
uppét, men dtminstone hir hemma sker det frin
vildigt laga och ofarliga nivaer. Oron giller snarare
stagflation, ett stadium av svag tillvixt och hog
inflation, som USA nu inte ir sd langt ifran. Nir
de amerikanska konsumenterna oroar sig for ligre
framtida kopkraft far det aterverkningar for hela
virldsekonomin, menar Mats Gustafsson.

— Gradvis hogre boldnekostnader kommer géra



sig pAminda for hushéllen, framforallti USA, men
lingre fram dven i andra linder. Bensinpriset bidrar
ocksa till oron, siger Fredrik.

-0ch hur ser konjunkturprognosen ut?

—Resultatrapporterna for forsta kvartalet har
overtriffat mycket héga forvint-
ningar, men det har oftast inda inte
hjilpt. Bérserna har redan borjat
fundera 6ver vinsterna fér 2007 och
2008, siger Johan Lannebo och far
medhill av kollegorna.

—Man undrar hur linge l6nsam-
heten kan bevaras pa dagens rekord-
nivier. Bittre vinstlige dn det vi har just nu ar
svart att tinka sig, vilket indirekt betyder att det
bara kan bli simre. Och bérsen dr en ganska palitlig
konjunkturbarometer, menar Mats.

—Jag ir lite forvanad av kronans forstirkning
mot flertalet valutor. En férstirkning mot dollarn
ar forstaelig i takt med det minskande rintegapet,
men inte mot resten, siger Fredrik.

—Men vi har faktiskt Europas hogsta tillvixt,
stigande rintor, stort bytesbalanséverskott och
mycket stabila statsfinanser, si det ir kanske inte
helt fel ind4, kontrar Goéran.

-Kursfallen borde vil dnda skapa ett eller
annat nytt koplage?

—Tveklost innebir nedgangen att virderingarna
blivit mer attraktiva. Konjunkturen forefaller fortsatt

stark, efterfragan verkar halla i sig, sa vissa bolag ser
helt klart mer intressanta ut nu, siger Johan.
Peter menar att tendenser till vikande order-
inging i en del amerikanska byggforetag tyder pa
att rintehojningarna danda borjar fi den avsedda
didmpande effekten:

—Bérjar konjunkturen dala for-
svinner en stor del av vinstférmagan
snabbt, och man kan dnnu inte siga
att bolagen ir billiga.

—En nedging av det hir slaget
skapar 4nda alltid ett antal majlig-
heter f6r den som jobbar aktivt med

férvaltningen, men det innebir verkligen inte att allt
plotsligt dr prisvirt. Analysarbetet blir viktigare dn
nagonsin, menar Mats.

-Sa vad vagar vi tro om resten av bérsaret?

—Svagt uppét i Sverige och svagt nedat i USA,
sdger alla runt bordet utom Peter, som tror pi en
liten nedgang dven pa Stockholmsbérsen.

Att laget dr svarbedomt kan dock alla enas om.

— Vi fick ritt som valde en defensiv linje i bérjan
av aret. Med manga extremt vilskotta bolag med lag
skuldsattning ar riskerna nu nere pa en mattligare
niva. Vi har fatt det bérsklimat som passar var ak-
tiva forvaltningsfilosofi allra bast. En situation dir
erfarenhet, omdéme och genomgripande analyser
av de enskilda bolagen blir avgérande, sammanfat-
tar Goran Espelund laget.

Maria Nordqvist tar numera hand om
administrationen av vara fonder.

Avbytare |
Likviditetsfonden

» Karin Haraldsson som férvaltar
Lannebo Likviditetsfond dr mam-
maledig efter sommaren (grattis!),
men har sett till att fonden vilar i
trygga hinder dven under hennes
franvaro. Ansvaret fér férvaltningen
Svertas av Johan Lannebo, medan
Maria Nordqvist ar nyanstalld for
att ta hand om administrationen fér
savil Likviditetsfonden som alla vara
Svriga fonder.

Johan och Maria passar pa att
paminna om att Likviditetsfonden
ar en idealisk "parkeringsplats” for
dig som vill kunna géra snabba af-
farer. Har du en summa stdende i
likviditetsfonden behéver du aldrig
vinta pa att en bank- eller plusgi-
roinsittning ska komma fram, utan
kan gora affar direkt. Dessutom slar
avkastningen bista bankrintan, sa
férdelarna dr manga!

Peter Ronstrom
topprankad igen!

> | nummer 24 av Veckans Affdrer
har man gjort en genomgripande
utvirdering av Sveriges bista
portféljférvaltare de senaste fem
aren. Mitningen omfattade 88
stjarnférvaltare under perioden
2001-2005, och pa en mycket stark
andraplats hittar vi Peter Rénstrém,
som forvaltar Lannebo Smabolag
— endast slagen av Mats Qviberg
totalt, men verligset bast i sin
kategori. Under métperioden har
Lannebo Smabolag utvecklats hela
54 procentenheter bittre dn sma-
bolagsindex.



Ullas méklarfirma ingar i den rikstéck-
ande kedjan SFS, Svensk Forsakrings-
service, som har dryga tjugotalet kontor
runtom i landet.

»Manga sma-
foretagare lever
onodigt farligt«

FORMOGENHETSVARDEN SELECT

Vid arsskiftet ldg formogenhetsvirdena
for innehaven i vara Selectfonder
pa féljande nivaer:

»ALPHA SELECT.....ccccceenencccnnnces 100 %
» SMABOLAG SELECT. .33 %
»SVERIGE SELECT... .58 %
»VISION SELECT.....cccccoeneeecnnnecnns 45 %

Claes Hemberg (1) informationschef
pa Avanza, Jessica Gertun (2) infor-
mationschef pé Nordnet, och Jesper
Strandberg (3) marknadschef pa
Fondmarknaden, svarar pa fragorna.

'TO: FONDMARKNADEN

Miklare pa landet - visst

Lilla Romelanda utanfor Kungalv ar kanske inte den forsta ort som dyker upp i huvudet
om man tanker etablera sig som forsakringsmaklare. For aven om Goteborg ligger bara
ett par mil bort kanns storstadens larm mycket avlagset. Det har dock inte avskrackt
maklaren Ulla Hildesson, som stortrivs med sitt lantliga ldge.

Ulla har varit méaklare i fyra ar nu, men har rejil
erfarenhet. Efter ett tjugotal ar i bankvirlden kinde
hon att det var hog tid att sadla om och arbeta pa
ett nytt sitt. Bankiren hade gett bade kontaktnit
och kunskaper som underlittade nir det blev dags
att starta eget. Men varfor pd en ort si liten att den
knappt syns pa kartan? Att ha kontoret hemma
innebir nistan bara fordelar, menar Ulla:

— Att pendla till tex Goteborg tar massor av tid.
Jag har hittat min kundkrets hir p4 hemmaplan i
Kungilv med omnejd. De flesta 4r smaforetagare,
som hellre tittar in efter jobbet och uppskattar att
inte behova kla upp sig for att aka in till stan. Men
jag har kunder inne i "stora staden” ocksa, berit-
tar Ulla.

Skont att kunna vara oberoende

Den avgorande skillnaden mot att jobba med radgiv-
ning i bank dr att hon som oberoende radgivare kan
rekommendera det som ir bist f6r kunden, istillet
for det som rakar finnas i det egna sortimentet,
menar Ulla.

—Det beh6vs en bredd i urvalet, eftersom ingen
kan vara bra pa allt. Det giller att hitta de ritta
specialisterna. Jag har valt att koncentrera mig pa
ett hanterbart antal fondférvaltare som jag tycker
arbetar pa ett fortroendeingivande sitt, med en
genuint aktiv forvaltning. En bra forvaltare ska ha
erfarenhet, omdome och inte minst ett visst matt av

Natmaklarna tar over fran bankerna -

forsiktighet — det r ju faktiskt ménniskors framtida
forsorjning det handlar om.

Hur ser da en typisk kund ut? Ofta ir det en
familjeféretagare med en handfull anstillda och
dalig pejl pa det hir med forsikringar, pension och
placeringar. Det handlar om hart arbetande entre-
prendrer, som dgnar all sin kraft at att utveckla sina
foretag. Den privata ekonomin hinns inte med, och
ofta behéver man hjilp att planera for investeringar
och tillvixt i foretaget. Komplexa l6sningar blir det
sillan, men desto fler sma men viktiga insatser.

Stort oként behov

—Maénga lever riktigt farligt. De tar ut sa lite i l6n
att de far alldeles for lag pension eller sjukpenning
om nagot hinder, samtidigt som de kanske ar
overforsikrade pd andra omraden. Forsta delmalet
blir alltid att fa till en acceptabel grundtrygghet,
berittar Ulla.

— De flesta blir férvanade nir de inser hur daligt
skyddade de dr, och hur mycket som kan dstadkom-
mas dven med ganska mattliga avsittningar. Manga
blir vildigt tacksamma. Det kinns bra att kunna
bist dven den lilla ménniskan i sidana hir fragor,
dven om det sikert skulle 16na sig bittre med stora
foretag i kundstocken.

Ulla menar att det alltid finns f6rbattringsmaj-
ligheter och berittar om ett riktigt skrackexempel,
som tyvirr dr langt fran unikt:

H&r pa& Lannebo Fonder ser vi hur allt fler fondkép kommer via natbaserade maklare.
Vi tankte att det kunde vara intressant att ta tempen pa branschen och héra vad
natmaklarna har att beratta om utvecklingen. Sa har svarade nagra:

Hur har marknaden utvecklats?

Claes Hemberg, Avanza:

-De senaste tre-fyra dren har mark-
naden gatt som taget, eller snarare
som en bergbana. Framforallt har
fondspararna vaknat till. Antalet
fondsparare vaxer nu hela tiden - vi
har runt fyra tusen fondaffarer per
dag, jamfort med ett par hundra for
nagra ar sedan.

Jessica Gertun, Nordnet:

-De senaste aren har pekat rakt
uppat. Det goda bdrsklimatet har
arbetat for oss. Att svenskarna hor
till varldens mest "natvana” med

bredband och internetbank ar en
annan viktig faktor som har lett till
att vi idag har runt 3500 fondaffarer
per dag.

Jesper Strandberg, Fondmarknaden:
-Det har varit en stadig och stark
tillvaxt de senaste aren, vi gor flera
tusen fondaffarer varje dag.

Gjordes det manga affirer under
oron i maj och juni?
Claes Hemberg, Avanza:
-Antalet avslut skot i hojden och
vi fick for férsta gdngen se stora
utforsaljningar av fonder, men det

handlar mest om att spararna flyt-
tar sina pengar till rantefonder eller
hedgefonder. Darefter har det varit
betydligt farre kop an innan raset,
men spararna kommer tillbaka.

Jessica Gertun, Nordnet:

-Ja, det var valdigt mycket flytt-
ningar fran hégriskfonder till framst
likviditetsfonder av olika slag. Men
intresset for aktiefonder kommer
tillbaka nar laget har stabiliserats.

Jesper Strandberg, Fondmarknaden:
-Vi kunde se en kraftigt 6kad akti-
vitet, men det handlar inte om att



ar det!

—Jag gick igenom nuliget med en kund som
visade mig en stor, gammal forsikring, dir jag
upptickte att maka och barn under 20 stod som
férmanstagare. Men nu var han skild och hade en
sambo, och barnen var en bra bit Gver trettio. Han
hade alltsd under manga ar, utan att tinka pa det,
inte haft nagot férmanstagarférordnande i sin for-
sakring! "Kor nu vildigt forsiktigt pa vigen hem, sa
skickar vi in ett nytt férordnande direkt”, sa jag.

-Har du ndgra andra rad att dela med dig av
till dem som har hunnit se dver det grundlag-
gande?

—Jag tycker man ska fundera pd om man verkli-
gen ska satsa allt pi en maximerad alderspension.
Placeringsformer som ger lite mer flexibilitet kan
vara att foredra for manga. Men framforallt tycker
jag att manga tar lite for stora chanser, svensken i
gemen kunde gott vara lite forsiktigare och sprida
riskerna bittre.

Sedan tycker jag att alltfér manga vintar for
linge pd den allra sista kronan i avkastning. Ta hem
uppgingarna i aktier och fonder i god tid och for
Gver dem till sparformer med 1ag risk istillet! Det
blir extra viktigt nir borsen upptrider si oberikne-
ligt som den har gjort den sista tiden, siger Ulla.

Manga glémmer att leva idag, nir arbetet med
det egna foretaget tar si enormt mycket tid och
kraft.

-Hur ofta tycker du man ska ga till sin mak-
lare?

—Det beror pa hur komplicerad ekonomi man
har, men en 6versyn vartannat eller vart tredje ar
brukar vara lagom f6r de flesta. Hir ute pa landet
triffar jag pa mina kunder ritt ofta, si det blir en
lopande kontakt i de flesta fall.
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Problemet dr att alldeles f6r fa vet att vi maklare
finns, och att de verkligen behover en oberoende
radgivare. Branschen 4r i och for sig dnnu ung, men
argumenten for att anlita en miklare 4r starkare 4n
négonsin. Allt fler inser att de inte kan f3 objektiva
rdd av sin bank eller av en siljare pi ett forsikrings-

_—

bolag, si tiden arbetar for oss.

Gor man ett bra uppligg for en kund sprider
det sig snabbt, effektivare reklam finns inte. Jobbar
man pi en liten ort och vill vara kvar finns det inga
alternativ. Den som misskéter sig blir inte 1angli-
vad, och att virda de kunder man har ir alltid mer
I6nsamt 4n att jaga nya, sdger Ulla — som tveklost
har vunnit Kungilvsbornas fértroende med sin raka
och jordnira stil.

konkurrens som gynnar spararna

»Allt fler inser att de
inte kan fa objektiva

rad av sin bank«

pengar forsvinner ur fondsparandet.
Genom vart radgivningsarbete vet vi
att vara kunder &r langsiktiga. Man
gar oftast bara dver till en lagre
risk. Manga valjer tex var Trygg-
hetsportfdlj, men en del har aven
sett raset som ett bra kdplage for
hogriskfonder.

Vem &r den genomshnittlige

natmaéklarkunden?

Claes Hemberg, Avanza:

-Det ar en intresserad och aktiv
sparare. En del véaljer oss for de
ldga kostnaderna, men de flesta gor
det nog i forsta hand for att de har
bestamt sig for att ta hand om sin
ekonomi och uppskattar verktygen
vi erbjuder. Fondspararna ar inte
langre en snall farskock som nojer

sig med bankernas egna produkter,
nu sager de ifrdn och staller krav!
Jessica Gertun, Nordnet:

-Fér ett par ar sedan hade jag sagt
att han eller hon ar en entusiast,
men idag ar branschen etablerad
och har blivit ett naturligt val dven
for genomsnittsspararen. Kun-
derna valjer oss for att de tycker vi
erbjuder ett brett utbud och enkla
jamforelser - en béattre tjanst till ett
battre pris helt enkelt.

Jesper Strandberg, Fondmarknaden:
-De som tar steget fran att vara
passiva bankkunder ar lite mer
palasta och medvetna dn genom-
snittsspararna. Véra kunder har
trottnat pa att betala hdga avgifter
for en tamligen passiv “aktiv” for-

valtning, och har insett att ett enda
fondbolag inte kan vara bra pa alla
typer av fonder.

Hur ser du pa framtiden for
natmaklarbranschen?
Claes Hemberg, Avanza:
-Det &r valdigt ménga som &nnu
inte har upptackt hur lite de far i
pension via de statliga systemen,
sd jag tror pa ett fortsatt vaxande
intresse for privatekonomi. Snart
maste spararna pa allvar bérja bry
sig. Vara tjanster ligger ratt i tiden,
och konkurrensen med bankerna
gynnar bade oss och spararna.

Jessica Gertun, Nordnet:
-Sa lange vi kan leverera en battre
och mer prisvard produkt an ban-

kerna kommer det att fortsatta
uppat. Bankerna har inte mycket att
satta emot , verkar det.

Jesper Strandberg, Fondmarknaden:
-Fler och fler foredrar att skéta sina
affarer over internet, och de kraver
stort utbud och bra dverblick. Idag
hamnar nastan halften av nyspa-
randet i fonder hos bank- och for-
sakringbolagsoberoende forvaltare.
Det visar att nischférvaltarna far en
allt viktigare roll pd marknaden,
vilket sjalvklart ar bra for oss. Den
som valt friheten gar sallan in i
“buren” igen!

www.avanza.se
www.fondmarknaden.se
www.nordnet.se
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PORTO BETALT

Kontakta mig, jag vill
ha mer information.

Flytt fran bankkonto eller fond hos annan forvaltare

Overféring kan ta nigra dagar extra jimfért med bankgiroinbetalningar och banken kan ta en extra avgift.
Observera att du endast kan gora en overforing per fullmakt. Behover du gora fler 6verféringar — ta girna kopior.

Jag ar endast PPM-kund men
vill inda ha lopande information.

Jag ger Lannebo Fonder fullmakt att géra foljande éverféring fran bank eller annat fondbolag:

Pengarna dras fran:

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

Belopp i kr eller antal delar som ska inl6sas:

Placeras enligt féljande:

Lannebo Alpha, bg nr 5689-3050 Lannebo Mixfond, bg nr 5563-4612 Lannebo Sverige, bg nr 5563-4604

Lannebo Smibolag, bg nr 5563-4620 Lannebo Vision, bg nr 5563-4638 Lannebo Likviditetsfond, bg nr 5314-9837

Manatligt sparande/engangsinséattning via autogiro
Jag godkinner att Lannebo Fonder drar nedanstaende belopp fréan mitt konto via autogiro:

Pengarna dras fran:

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

Placeras enligt féljande:
PLUS-TILLFALLEN
Annat tillfille

Manadsbelopp
(lagst 500 kr)

Fond Engangsinsittning
(lagst 5000 kr)

Overférings-

datum* Fédelsedagsbelopp Julklappsbelopp Overféringsdatum

Lannebo Alpha
Lannebo Mixfond
Lannebo Smébolag
Lannebo Sverige
Lannebo Vision

Lannebo Likviditetsfond
Jag avsdger mig hel- och halvarsrapporter for de virdepappersfonder jag placerar i.

*Vid manatligt sparande maéste din anmilan vara oss tillhanda minst 14 dagar fére férsta verféringsdatumet. Anges inget éverféringsdatum vid méanadssparande dras pengarna den 28:e varje méanad.
Detsamma giller engangskop. Har du brattom — anvind 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 férildrarna underteckna:

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

Land fér skattemissig hemvist:

Underskrift (Sitt ett kryss i nedanstaende rutor)
Jag/vi har tagit del av och godkinner villkoren fér Autogiro. Lannebo Fonder AB befullmiktigas att utféra ovanstdende uppdrag. Om anmilan avser juridisk person ska registreringsbevis bifogas.

Jag/vi har tagit del av faktablad och informationsbroschyrer med fullstindiga fondbestimmelser fér ovan angivna fonder (finns pa www.lannebofonder.se eller kan rekvireras fran fondbolaget).

Jag ger Lannebo Fonder fullmakt att genomféra éverféringen ovan.

Ort och datum: Namnteckning:

| samband med din registrering godkénner du att vi lagrar och anvinder dina uppgifter i var verksamhet for att fullfélja vara ataganden gentemot dig. Lannebo Fonder kommer inte att limna ut dina personuppagifter till tredje part.
Enligt Personuppgiftslagen (PUL) har du ritt att fa den information som vi har registrerat om dig. Ar den felaktig, ofullstindig eller irrelevant kan du begira att informationen ska rittas eller tas bort. Kontakta i sé fall var kundservice.

= EMABILERAT 2000 —

finns pa4 www.lannebofonder.se. Dessa kan &ven rekvireras fran var kundservice. De pengar
du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i virde. Historisk avkastning dr inte nagon
@ garanti for framtida avkastning. Fondsparande ska frimst ses pa lang sikt.

I Vi rekommenderar dig att ta del av fondernas informationsbroschyrer och faktablad som

BESOKSADRESS: Birger Jarlsgatan 15 « POSTADRESS: Box 7854, 103 99 Stockholm « TEL vx: 08-5622 5200 « E

Vi betalar portot! Ligg kupongen i ett kuvert adresserat till:
FRISVAR, Lannebo Fonder

eller faxa till 08-5622 5252

LANNERG

110 o7 Stockholm FONDER

WWW.LANNEBOFONDER.SE

08-5622 5252 « E-POST: info@lannebofonder.se




