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Forsta halvarettillanda

Férsta halvéret 2003 kom att bjuda pa stigande
kurser pa de flesta bérser virlden éver. Bland ljus-
punkterna kan namnas fortsatta penningpolitiska
stimulanser samt en férvanansvért bra vinstutveck-
ling i manga féretag hir hemma, men kanske fram-
forallt i USA.

Stora delar av de resultatférbattringar som astad-
kommits kommer fran kostnads-
besparingar medan férsiljningstill-
vixten fortfarande lyser med sin
franvaro i de flesta féretag och
branscher. Viljan bland féretag att
investera och férvidrva dr begrin-
sad, trots att priset pa lanat kapital
séllan varit lagre och prisnivaerna
pa féretag dr runt femtio procent
lagre dn nar styrelser och ledningar
genomférde sina senaste stora for-
varv. Det verkar som om oron kring
framtiden fortfarande dr stor i sty-
relserum och féretagsledningar. Ty-
varr finns det nog ett flockbeteende
i dessa sammanhang.

Att sa ar fallet ar kanske inte sa
konstigt med de senaste aren i
farskt minne. Den lagkonjunktur
och kris som vi nu sannolikt hal-
ler pa att lagga bakom oss satter
sina spar. Det har varit en kris for
den finansiella delen av ekonomin
snarare 4n fér den reala. Konsum-
tionen i vastvirlden har inte upp-
visat nagon storre forsvagning. In-
vesteringarna har forsvagats, mycket som ett re-
sultat av att man tidigare Sverinvesterat i nagra
branscher. Telekommunikation 4r en av de bran-
scher vars svarigheter vi i Sverige fatt uppleva pa
nara hall.

Krisen i den aktierelaterade finansiella sektorn har
drabbat manga, antingen direkt i form av neddrag-
ningar eller indirekt i form av fallande virden pa
sparande. For aktiemarknaden, dess aktérer och
funktionssatt har de senaste arens utveckling givit
anledning till eftertanke da fértroendet tagit skada.

Tre framgangsrika ar for Lannebo Fonder

Lannebo Fonder fyller tre ar den 4 augusti. Att vi
under denna besvirliga period lyckats etablera ett
nytt fondbolag pa den svenska marknaden r vi vil-
digt glada fér. Bolaget fortsitter att vixa och vi har
haft néjet att hilsa manga nya kunder vilkomna dven
i ar. Detta innebir att Lannebo Fonder aldrig férval-
tat mer kapital &n vad vi nu gér.

Vi ar mycket stolta 6ver det for-
troende vara kunder visar oss och
det 4r ett fértroende som vi ar vil-
digt mana om att fa behalla. Det
gor vi genom stindiga insatser for
att forbattra de omraden vi tror dr
viktiga for att du som kund ska
kanna tillit fér det satt vi hanterar
dina medel pa.

Mer konkret innebar detta att
vi kommer att fortsitta med den
férvaltningsfilosofi vi haft sedan
starten. Till skillnad frin méanga av
vara sa kallade aktiva férvalt-
ningskollegor investerar vi bara i
de aktier vi tror ska ga upp, oav-
sett hur stor eller liten vikt de har i
nagot index. Det 4r var bestimda
uppfattning att den indexnira for-
valtningen varken ir bra fér dig
som kund eller fér aktiemarknaden
i stort. Jag tycker att vara forvalt-
ningsresultat i stor utstrackning ar
en bekriftelse pa detta.

Vi ska fortsitta att férséka in-
formera dig pa ett sitt sa att du l4tt kan félja med i
vad vi gér med ditt kapital, med den regelbunden-
het du sjilv 6nskar. Det dr glddjande att se att flera
konkurrenter nu tagit efter oss med manads-
rapportering kring fondernas innehav, dven om jag
tror att vi fortfarande ar de som rapporterar snab-
bast i branschen. Jag hoppas att de brev du som
kund far fran mig da och da ska vara en virdefull del
av dessa anstrangningar.

Vi funderar hela tiden pa hur vi ska kunna fér-
bittra var information ytterligare. Har du nagra syn-

Vi fyller tre ar - dags for betyg!

Ungefar samtidigt som detta nummer av Lannebo Direkt kommer ut, eller nér-

mare bestamt den 4 augusti, fyller Lannebo Fonder tre ar.

- P3 den forhallandevis korta tiden, dessutom i ett synnerligen turbulent
bérsklimat,har vi lyckats bli landets femtonde storsta fondbolag (bland drygt sex-
tio pd marknaden) med en total forvaltad formogenhet pa ca fem miljarder kronor,
berittar Per Axelson, marknadschef pa Lannebo Fonder och fortsitter:

-l ett lidge dir borsen som helhet tappat runt halva sitt virde ligger t ex var fond
Lannebo Smabolag fortfarande pa en kursniva som dr hdgre éninnan fallet bérjade.
Det ser vi som ett tydligt bevis for att var filosofi med aktiv, indexoberoende forvalt-

ning verkligen fungerar.

Tredrsdagen innebir bland annat att de fonder som varit igdng sedan starten
nu snart ar tillrackligt gamla for att bli betygsatta av bedémare som t ex Morning-
star. Vi raknar med minst ett par fullpodngare. Hall utkik under hésten!



punkter dr du alltid varmt vilkommen att héra av
dig. Nir du ringer till oss fér att fa information ska
du kunna vara siker p4 att den du pratar med &r
kunnig inom fondomradet. Som ett led i detta ar-
bete haller vi pa att slutféra en certifieringskurs som
garanterar att alla vara radgivare har den kompetens
som Fondbolagens Férening faststillt i sina rekom-
mendationer.

Vi tinker fortsitta att engagera oss i fragor som
rér branschen i stort. Detta kan réra sig om allt fran
klagomalshantering eller etiska riktlinjer fér med-
arbetare till redovisningsprinciper. Mycket av detta
arbete sker i Fondbolagens Férenings regi, i nara
samrad med Finansinspektionen. Vi deltar aktivt
i féreningens arbete och finns representerade i
dess styrelse. | detta nummer finns en artikel om
Fondbolagens Férening och har du tid sa ga girna
in pa deras hemsida www.fondbolagen.se om du
vill veta mer.

Vi ska férstas ocksa fortsitta att utvecklas i var
agarroll dar vi utgar fran var dgarpolicy, som Anders
Lannebo berattar mer om i detta nummer. Var po-
licy r att ndrvara pa alla bolagsstimmor dér vi dr
bland de tio stérsta dgarna alternativt har mer dn
tva procent av kapital eller réster. Detta innebar att
vi under varen var representerade pa knappt 30 bo-

lagsstimmor. Vi har deltagit i nomineringsarbetet i
nagra bolag. | ett par bolag har vi haft synpunkter
pa att ge styrelsen ett bemyndigande att emittera
aktier utan féretriadesritt fér de existerande aktied-
garna. | nagra fall har vi dven fort diskussioner kring
villkoren fér optionsprogram som i sina ursprungs-
forslag var fér generdsa enligt var mening. Vi kom-
mer att fortsitta att virna om aktiedgarnas ritt och
virden i relation till andra intressentgrupper da
osunda omférdelningar leder till virdeminskning for
véra kunder.

Lat mig avsluta med nagra ord om fondernas
utveckling under férsta halvaret. Aktiefonderna steg
med mellan 8 och 12 procent och Lannebo Likvidi-
tetsfond med 1,8 procent. Vi ar relativt néjda med
férsta halvaret da vi lyckats bra i relation till vara
konkurrenter. Samtidigt slar vi oss sjalvfallet inte till
ro utan stravar efter att bli annu bittre under andra
halvaret, en uppgift som vi tar oss an med stor till-
férsikt och entusiasm.

Goran Espelund
VD LANNEBO FONDER

Lannebo Total - en ny placeringsform!

Som en foljd av 6nskemal fran marknaden lanserade Lannebo Fonder i mars en helt ny
fondtyp for institutionella placerare - Lannebo Total.

Totalfonden aren “fond-i-fond”-l6sning med ett
absolutavkastningsmal. Sammansattningen ar helt
oberoende avindex.

- Basen utgdrs av en mix av
Lannebo Fonders vanliga fonder
som jag balanserar efter marknads-
laget, kompletterat med enskilda
aktier, terminer och rantepapper.
Det kanns spannande att fa arbeta
pa det har sattet och vara med om
att skapa ndgonting nytt, berattar
Henrik Malmsten som férvaltar
den nya fonden. Henrik kommer
narmast fran Sjatte AP-fonden, dar
han som chef under sex &r byggde
upp kapitalforvaltningen frén grun-
den. Henrik Malmsten.
Battre avkastning med lag risk
Syftet med den nya fonden, som i likhet med
Selectfonderna &ren s k nationell fond med friare
placeringsregler, ar att optimera avkastningen
samtidigt som vi kan halla risken pa en rimlig niva.

Genom att aktieandelen kan variera fran 100
ned till minus 20 procent kan fonden ta en lagre
marknadsrisk. Vigor en strukturell allokering ge-

nom valet av inriktning i fondportfoljen, komplet-
terat med en taktisk allokering mellan aktie- och
rantemarknaderna.

Utnyttjar kompetensen
maximalt

- Att bevaka alla olika delmark-
nader effektivt skulle vara en o-
mdjlig uppgift for en person, men
uppdelningen avansvaret genom
attplacerailannebo Fonders be-
fintliga, specialiserade fonder har
mojliggjort denna nyskapande
breda losning.

Vi delar synen pa aktier som
dverlagsen placering dver tiden,
men har far vi mojlighet att pa-
rera periodvis nar det behdvs.

- Minroll ar att utnyttja all den kompetens som
finnsiforetaget och samla den till en maximalt dy-
namisk och flexibel helhet, fritt frén traditionellt
tankande, berattar Henrik Malmsten och samman-
fattar Lannebo Total som ett optimalt balanserat
paket med lag risk och mojlighet till battre avkast-
ning for de stora institutionerna, jamfort med for-
valtning i egen regi.

Fondogram — en
trevligare gava!

» Varfér skicka en blomma som
star och vissnar nar du vill fira
dina vdnner och slaktingar pa
fédelsedagar, dop, studentexa-
men, bréllop och mycket mer?
Skicka ett fondogram istillet, s&
ger du en gdva med bestiende
(och med stérsta sannolikhet sti-
gande) virde! Sl en signal till var
kundservice, s& hjalper vi dig
ordna en ovanligt trevlig present!

LANNEBO TOTAL

Fondtyp: Nationell fond.
Minsta ins&ttning: 10 miljoner SEK.

Forvaltningsavgift: fast avgift 0,5 % per
&r, rorlig avgift 20 % pa ev dveravkast-
ning.




MAKLARLISTAN

> Forsdkringslésningar med
Lannebo Fonder far du genom
Lénsférsikringars och Danicas
kontor, samt hos i princip alla
férsakringsmiklare och place-
ringsradgivare dver hela landet,
som tex Sdkra och Acta. Pa en
rad orter har vi dessutom avtal

med férsikringsméklare dir du
kan investera i vara fonder direkt
(alltsa dven utan férsikringsan-
knytning) — se listan hir nedan-
for. Ring var kundservice om du
vill ha kontakt med nagon av vara
partners i din nirhet!

Bjarred Oskarshamn
Boden Pitea

Boras Rénninge
Bromma Sala
Enebyberg Saltsjo-Boo
Falkenberg Skellefted
Falun Skovde
Gislaved Stockholm
Gavle Strangnas
Gaoteborg Sundsvall
Halmstad Svalov
Haninge Trelleborg
Helsingborg Trollhattan
Jonkoping Tyreso
Kalmar Tallberg
Karlstad Umead
Kinna Uppsala
Kiruna Vara
Kristianstad Varberg
Kristinehamn Vetlanda
Kdping Vilhelmina
Lidingo VELGETN T
Lidkoping Vastervik
Linkdping Visteras
Luled Vixjo
Lycksele Angelholm
Malmo Orebro
Mjélby Ornskoldsvik
Norrkdping Ostersund
Nassjo

Fler och fler valjer specialiserade forvaltare:

Placerare staller hogre krav

De senaste aren har ett trendbrott blivit tydligt: Storbankernas fonder tappar
andelar till de mindre, aktiva och specialiserade forvaltarna. Sedan 2001
har de fristdende forvaltarna, dar Lannebo Fonder hor till de mest fram-
gangsrika, okat sin andel av det totala fondsparandet med en tredjedel,
fran 18 till 24 procent - helt och héllet pd bankernas bekostnad.

Av medias rapportering kan man f& intrycket att
fondsparandetiSverige ar mer eller mindre dott,
men sd ar det inte alls! Vi ligger idag pd samma
nettoinflode som under1999. Det &r bara topparet
2000 som sticker ut i statistiken, berattar Lannebo
Fonders VD Goran Espelund.

Fortsatt starkt aktieintresse trots allt

Det har daremot skett en omfordelning av sparandet
mellan olika fondtyper, dar réntefonderna av na-
turliga skal fatt en allt stérre andel. And3 tillférdes
aktiemarknaden hela 20 miljarder kronor via fon-
derférra aret. PPM-sparandet &r bara en del av for-
klaringen.

- Det tolkar jag som ett bevis for att smasparar-
nas borsintresse inte var ndgon 6vergdende fluga.
T om Ericsson fick tiotusentals nya aktiedgare forra
aret! Placerarnas fortroende for aktiemarknaden
synes alltsd vara om inte helt orubbat s& atmins-
tone tdmligen starkt, menar Goran Espelund.

Skatteeffekter dampar flyttlusten

Av nettosparandet garen allt storre del till de frista-
ende forvaltarna. Storbankernas andel av de "nya”
pengarna var bara strax éver 60 procent 2002 [mot
76 procent av hela kakan). Goran Espelund menar
att skiftet mot mer aktiva och flexibla forvaltare rent
logiskt borde g& annu snabbare &n det gor.

- Placerarna uppvisar en troghet, stora som sma.
Detliggeriden manskliga naturen att agera forsik-
tigt, men skattesystemets inl&sningseffekter hjal-
pertill. Manga har fortfarande orealiserade vinster
fran rekordaren. De vill inte for sitt liv skatta aven
enda krona, trots att de egentligen vet att detinte ar

sd klokt att sitta kvar med en ineffektiv forvaltning.
Insikten kommer, men knappast dver en natt, me-
nar Géran Espelund.

Det forsdkringsanknutna sparandet har borjat
hitta nya végar - en tydlig strukturell férandring.
De institutionella placerarna omvarderar nu i hog
grad sina strategier och gar Gver frén kvasiaktiv till
akta aktiv férvaltning. | manga fall grundar de med
indexforvaltning till Lag kostnad och fyller pd med
aktiva specialistforvaltare som krydda.

Inga skalfordelar att vara stor

De stora bankanknutna forvaltarna bérjar f& nack-
delar pa grund av sin storlek i form av ldngsamma
beslutsprocesser och héga fasta kostnader. Alla i
de stora organisationerna garisamma falla, for-
valtarnas kreativitet ddmpas genom krav pd index-
féljsamhet.

- Mdnga forment aktivt forvaltade fonder har
l&nge gatt extremt nara index. Foljsamheten ar nar-
mast skrammande, inte minst nar man jamfor med
tex Lannebo Smabolag och Lannebo Sverige, vars
utvecklingskurvor bada awviker rejalt frén sina kon-
kurrenter.

Goran Espelund tror dock att manga svenskar
nu med stormsteg narmar sig troskeln for vad man
talochinser att storbankerna inte klarar av att ge
de mervarden de tar betalt for.

- I takt med att pensionssystemet 6vergar fran
formansbaserat till premiebaserat hoppas jag att
medvetandet om det egna ansvaret for utvecklingen
av sparkapitalet 6kar. D& starvioch andra férval-
tare som tanker fritt och agerar smidigt redo att ta
dveriannuhogre utstrackning.

Diagrammet nedan visar att manga storbanker forvaltar sina Sverigefonder mycket indexnira. En fond som utvecklas

exakt som index ligger i denna relativjiamforelse pa linjen 1,0.
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De senaste arens pensions-och bonusskandaler har fokuserat intresset pa fragan om
fordelning av foretagens resultat mellan aktiedgare och ledningar, ndgot som ligger

Anders Lannebo varmt om hjartat.

Agarvardet
| fokus

De skandaler som har dykt upp slag i slag har
helt klart forsamrat fortroendet fér marknaden som
helhet. Fortroendefaktorn ar minst lika viktig for
kursutvecklingen som konjunkturen och Anders
Lannebo menar att det ar av yttersta vikt att fortro-
endet aterstalls.

- Borjar marknaden repa sig fran skandalerna?

- Det tycker jag nog. Vi kan tex se att kurs-
svangningarna, volatiliteten pa bérserna, blir mind-
re. Den riskfyllda teknologisektorn har varit stark i
&roch branscher som bioteknik riskerar att borja
“"koka 6ver”. Sa brukar det bli nér otaliga placerare
kanner sig trygga och soker nya omraden att ut-
forska. Detta &r paradoxalt nog tydliga tecken pd att
lugnet dtervander.

- Hur har det blivit som det har blivit?

- Maktbalansen mellan allt mer anonyma och
spridda agare och starka ledningar har forskjutits
under léng tid till de senares fordel, och resultaten
har bl a blivit avgéngsvederlag och bonusar som
manga haft svart att forstd. Men nu ater sig inte
aktiedgarna koras dver langre, balansen borjar for-
skjutas atratt halligen.

Jagvill podngtera att optioner och bonusarinte
ar fel i sig - de har funnits lika lange som sjalva
aktiebolagsformen och kan vara en stark drivkraft,
ratt utformade.

- Vad gor Lannebo Fonder i de hdr samman-
hangen, och varfor?

- Agarfragorna arviktiga fér oss som férvaltare,
eftersom de i hogsta grad p&verkar var mojlighet
att forvalta kapitalet sa effektivt som majligt for véra
placerare. Avkastningsfrdgorna arvart yttersta an-
svar och méste alltid vara det som styrvartagerande.
Vihartexingaambitioneratt ldgga ossihur fore-
tagen drivs, det klarar foretagen sjalva. Vi koncent-
rerarvarai sammanhanget begransade resurser till
bevakning avvarderelaterade frégor som emissio-
ner och optionsprogram for att se till att inte led-
ningen skor sig oskaligt pa 4garnas, d vs spararnas,
bekostnad. Vihar agerat i flera sddana drenden och
dven fatt gehor for vara synpunkter.

- Men kan man utéva makt med nagon
enstaka procent av rosterna pa stimman?

-Vara fonder ar sjalvklart inte sa stora att vi kan
diktera nagra villkor, men om vi som valrenom-
merade forvaltare offentliggor en starkt avwikande
sikt far det naturligtvis féljder. Oftast kommer vara
kollegor bland de dvriga fondbolagen till liknande
slutsatser, och tillsammans kan vi se till att aktie-
dgarnasintressen tas tillvara.

- Hur ser du pa den aktuella styrelsedebatten,
en annan viktig dgarfraga?

- Sjalvklartintresserar vi oss ocksa for styrelse-
rekryteringsfragor, som kan vara nog sa viktiga for
ett foretags utveckling. Det ar ett omréde dar vi kan
bidra med kompetens, men det ar samtidigt av yt-
tersta vikt att det finns en tydlig régéng mellan oss
som agare och bolagens ledning.

Debatten om kvinnlig styrelserepresentation
tyckerjag har varit nyttig, eftersom den har satt Lju-
set pd styrelsernas betydelse. Det gamla kompisut-
namnandet [&r f& svart att géra sig gallande fram-
over och det &r bra for kompetensnivan oavsett om
detblirman eller kvinnor som beséatter nya poster.

»Nu later sig inte
aktieagarna koras
over langre«




UNDERSOKNING GER BESKED

Fonder med efter-
namn gar béttre!

» En amerikansk placeringsrad-
givare har enligt International
Herald Tribune undersokt utveck-
lingen for de 500 storsta aktie-
fonderna och snubblat éver f6l-
jande resultat: de fonder som bar
sin skapares efternamn hade i
genomsnitt slagitindex med mer
an 10 procentenheter de senaste
tre &ren!

Vetenskapligheten i slutsats-
erna kanske inte ska tas pa allt-
foér stort allvar, men |at oss tolka
det som ett tecken pa att fonder
med ett starkt personligt engage-
mang, langsiktighet och fritt tan-
kande har bittre forutsittningar
att lyckas!

Direktavkastning

- INTE ATT FORAKTA!

Efter de senaste arens kursfall pd bérsen
finns det en rad intressanta bolag som
ger hog direktavkastning - en bolagstyp
som intresserar Johan Lannebo och
Peter Ronstrom som forvaltar Lannebo
Sverige och Lannebo Smabolag.

En del av forklaringen till den héga direktav-
kastningen ar helt enkelt att kurserna har sjunkit,
samtidigt som bolagen varit mina om att ha en sta-
bil utdelningsutveckling. Men manga av dem gar
mycket bra och har faktiskt héjt sina utdelningar
— tiderna har inte blivit s& daliga som de virsta
olyckskorparna spatt.

Direktavkastningen bland borsbolagen i stort
hamnar i snitt pa knappt 3 procent. Det finns at-
skilliga bolag som har en forvintad direktavkastning
pé over 5 procent, som t ex Sandvik, Trelleborg,
Cardo, Billerud, SSAB och nistan alla vilskétta fas-
tighetsbolag.

— Riknar man med en genomsnittlig vardetill-
vixt pa 8—10 procent per ar pa bérsen ir 5 procent
direktavkastning en bra bit pa vigen. Sa hog direkt-
avkastning som vi har nu i kombination med ett
lagt rintelige dr mycket ovanligt, dven i ett interna-
tionellt perspektiv. Detta kan sjilvklart inte vara for
evigt. Nir foérindringen kommer, kommer den i
form av hogre aktiekurser, menar Peter.

— Bolag med hog direktavkastning ir ett tydligt
inslagivira fonder, men dndé bara en del av helhe-
ten. Vi borjade satsa pd dem for ett par ar sedan
och det har betalat sig bra hittills. De har dessutom
gatt bittre pa borsen dn manga andra bolag, berit-
tar Johan.

Fortsatt exponering

Hur linge attraktionskraften stir sig 4r en 6ppen
fraga. Gar kurserna upp alltfér mycket minskar
direktavkastningen. Bolagen kanske inte heller or-
kar behilla en hog utdelning hur linge som helst.
Beror utdelningsférmagan pa tillfilliga vinster kan
den vara som bortblist pa mycket kort tid.

— Vi tinker dven i fortsittningen vara expone-
rade mot denna typ av bolag, frimst for att de ofta
ar vilskotta, har stabila finanser och ger lag risk.
Virderingarna ir generellt 1aga. Vi kan dnnu géra
investeringar som kommer att ge bra avkastning
pé ett par ars sikt, fyller Peter i.

- Varfor viljer da bolagen att dela ut?

— De har inte sd manga alternativ, menar Johan.
De har bra kassafléden och investeringsbehoven 4r
sma nir konjunkturen ir svag. Det finns inte hel-
ler s& ménga tillfillen att vixa genom uppkdp, pri-
serna pa bolag utanfor borserna har inte sjunkit si
mycket. I det liget viljer manga en hog utdelning.

Det ir inte automatiskt positivt med hog utdel-
ning, menar Peter och berittar att de som forval-
tare sjdlvklart ocksa tittar pa en rad andra faktorer.
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— Det enskilda bolaget dr alltid viktigast. Borjar
bolag med hog direktavkastning gi daligt blir det
koplige bland tillvixtforetagen istillet! Vi haller all-
tid utkik efter de bolag som har kapacitet att vixa
snabbt nir konjunkturen tar fart.

Borsen bra konjunkturbarometer
Johan och Peter menar att de ofta dberopade p/e-
talen blir mindre intressanta i en lagkonjunktur.

—Laga vinster i daliga tider ger h6ga p/e-tal, men
vi kan mycket vil vilja att képa dnda, bara det ror
sig om bra bolag, siger Peter och menar att manga
bolag fortfarande ar for billiga. Blir konjunkturen
bara lite, lite bittre kommer allt fler att dela den
uppfattningen — dia kommer kursuppgingen.

— Allt handlar om vad vi tror om framtiden, me-
nar Johan. Borsen ser framit och diskonterar ut-
vecklingen. Den ir en bra virdemitare som ofta
lyckas "forutse” recessionsperioder. Nu verkar det
dock som om den nattsvarta pessimismen haller
pé att bytas mot en positivare syn.

— Visst finns det negativa tecken, som t ex dollar-
fallet, men det ir ett normalt monster vi ser. Mycket
ir trots allt positivt. Konsumenterna har varit ut-
hilliga genom lagkonjunkturen och huspriserna
har statt sig val. Forr eller senare maste helt enkelt
industrins investeringar komma iging. Nir beho-
ven kommer ir industrin beredd. Lénsamheten ar
hyfsad och det finns medel att investera for. Sa snart
framtidstron i USA &tervinder bor investerings-
konjunkturen ta fart, menar Johan vidare.

— Vi trodde att botten var nadd i oktober 2002
och det stimmer sd hir langt. Nu ser vi flera tecken
pé en bittre utveckling — Nasdaq 4r t ex upp 6ver
20 procent (i dollar) i dr, si 1at oss hoppas att bor-
serna dven denna ging lyckas spa ritt om den eko-
nomiska utvecklingen framéver, avrundar Peter vart
samtal.



Mycket fa har tillracklig koll!

De flesta som vander sig till férsdkringsméklare for forsta gdngen har en délig helhets-
bild b&de Gver den egna ekonomin och vad marknaden har att erbjuda, menar maklaren

Kenneth Holmlund i Pited.

Det finns alltid luckor som behéver tippas till.
Ofta har t ex nagon eller bida av makarna barn frin
tidigare dktenskap, och man har sillan tinkt ige-
nom vad som kan hinda om nigon dér. Det kan
krivas en 16sning med testamenten, dktenskaps-
forord och korsvisa livférsikringar for att géra det
mojligt for den efterlevande att16sa ut sarkullsbarn.
Med ritt 16sning behover det inte bli dyrt att gora
familjens ekonomi betydligt tryggare, menar Ken-
neth och betonar vikten av att vilja en miklare som
ir medlem i Sveriges Forsikringsmiklares Fore-
ning, vilket borgar for seriositet och goda kunskaper.

Okand kvittningsratt

— Négot som nistan ingen verkar kinna till ir méj-
ligheten att kvitta forluster pa kapitalférsakringar
mot inkomst av tjinst eller kapital. Det kan dirfor
vara virt att silja en kapitalférsikring som gatt da-
ligt, menar Kenneth.

Absurd arvsskatt

Han hoppas ocksa att de vintade férandringarna i
arvsskattereglerna kommer till stand, trots att det
brukar sigas att hans bransch skulle f4 mindre att
gbra om arvsskatt inom familjen slopades.

— Arvsskatt mellan makar 4r enligt mitt sitt att
se det en absurd tanke. Mycket av den skatteplane-
ring som gors idag for att 16sa t ex generations-
skiften dr dessutom improduktiv. Det kan resul-
tera i transaktioner som egentligen inte ir affirs-

missigt sunda. Sa visst hoppas jag att fornuftet far
rdda i den hir fragan, siger Kenneth.

Fondforsakring eller traditionell?
Nir det giller den hogaktuella frigan om de tradi-
tionella pensionsférsikringarna dr mogna att skro-
tas till forman for fondforsikringar vill Kenneth
Holmlund inte ge nagra generella svar.

— Det beror mycket pa den individuella situatio-
nen. Det som ir ritt for den ene kan vara fel for
den andre. Manga av mina kunder 4r mycket néjda
med sina traditionella pensionsférsikringar, som
6ver tvd—tre decennier har gett mycket bra tillvixt
totalt sett. Det ldr visserligen dréja manga ar innan
forsikringsbolagen kan ge nigon dterbiring ut-
6ver den garanterade rintan, men den ir inda ga-
ranterad. For den kommande femarsperioden
lutar jag nog anda at att fondforsakringar har forut-
sdttningar att ge ett bittre resultat. Men det forut-
sdtter att spararen f6ljer marknaden aktivt och verk-
ligen byter fonder, menar Kenneth.

L3t riskbendgenheten styra

— Fond-i-fond-16sningar kan vara en vig att skapa
balans mellan aktier och rintebirande papper utan
alltfor stora krav pa aktivt engagemang. Men det
maste vara den egna riskbenigenheten som avgér.
Och det 16nar sig alltid att vinda sig till en miklare,
som kan erbjuda ett brett sortiment av 16sningar,
siger Kenneth Holmlund avslutningsvis.

EAKRINGSMAKLAREN HAR ORDET

Kenneth Holmlund pa Férsikringshuset
i Pited har arbetat med forsikringar i
snart trettio ar. Forsakringshuset ar
medlem av Sigilletgruppen, som bestar
av ett drygt trettiotal mycket erfarna
miklare ver hela landet med tillstand
att formedla vardepappersfonder.

SPARA DIREKT!

Har foljer en lista pa bank- och postgiro-
nummer for vara fonder. Ange bara namn,
adress och personnummer nar du gor din
insdttning, s3 hamnar dina pengar rétt!
Minsta sparbelopp vid manadsinséttning
ar 500 kr per fond, vid engangsinsattning
5000 kr (for Selectfonderna galler sar-
skilda regler). Du kan ocksa fa automa-
tiska overforingar t ex till barnens fonder
vid jul, fodelsedagar o sv.

VARA FONDER:
» Lannebo Mixfond bg 5563-4612

Pg 400 21 09-9

> Lannebo Smabolag  bg 5563-4620
Pg 400 23 95-4

» Lannebo Sverige bg 5563-4604

Pg 400 22 67-5
» Lannebo Vision bg 5563-4638
Pg 400 26 96-5

» Lannebo Likv. fond bg 5314-9837
P9 29 54 49-3




HAR HITTAR DU LANNEBO FONDER

» Det |ittaste sittet att na oss ar
att ringa direkt till kontoret pa
08-5622 5222, eller via hem-
sidan,www.lannebofonder.se.
Dir kan du snabbt fa fram de
blanketter som behévs fér att
képa fonder. Du kan ocksa betala
direkt till vara bank- eller post-
girokonton pa valfritt sitt.

»Vill du diskutera olika fond-
alternativ med en personlig rad-
givare pd hemmaplan innan du
fattar ett beslut om en investe-
ring kan du vanda dig till en rad
oberoende forsakringsmaklare
och fondradgivare som vi sam-
arbetar med runt om i landet. Si-
gillet, Sakra och SFS (Svensk For-
sikrings Service) samt Acta och
Direct &r exempel pd miklar- och
radgivningsféretag som kan for-
medla véra fonder.

» Fér dig som vill vdlja en Lanne-
bofond fér din férsakrings- eller
pensionslésning finns alla vara
fonder som alternativ hos Lans-
forsdkringar, medan Lannebo Vi-
sion och Lannebo Smabolag

finns hos provinsbankerna via
deras férsikringsbolag Danica.

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

»Har du valt att pensionsspara

i IPS — Individuellt Pensionsspa-
rande — och vill inkludera nagon
av vara fonder kan du géra det
viawww.fondmarknaden.se. Du
kan dir utan skattekonsekvenser
flytta ditt befintliga IPS-sparande
till Lannebo Fonder, men du far
rakna med att en flyttavgift kan
komma att tas ut beroende pa var
ditt sparande finns idag. Fond-
marknaden nar du &ven fran
Lannebo Fonders hemsida via
linken "Kép IPS”.

Har féljer ett kortfattat sammandrag av utvecklingen

for véra fonder under det gdngna halvaret.

Vara fonder 2003

Lannebo Smabolag

Fonden steg under forsta halvaret med 10 % medan Carnegies smébolags-
index steg med 7 %. Fonden har fortsatt varit exponerad mot bolag med
stabil intjdning och starka balansrékningar. Stérsta innehav i fonden vid
halvarsskiftet var Alfa Laval och Héganas, tva varldsledande industrifo-
retag med fin historik och starka kassafloden.

Fondens fem stdrsta innehav: Alfa Laval, Héganas, Cardo, Nibe,
Kinnevik.

Forvaltare: Peter Ronstrom
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Lannebo Sverige

Under férsta halvaret 2003 steg Lannebo Sverige med 12 %. | takt med
den generella nedvarderingen av aktier infor Irakkriget drogs risknivan
upp som en positionering for en starkare aktiemarknad. Andelen
telekomoperatdrer 6kade ndgot, liksom informationsteknologi i form av
var investering i Ericsson som stigit med drygt 40% sedan investerings-
tillfallet.

Fondens fem storsta innehav: TeliaSonera, H&M, Handelsbanken,
Scania, Sandvik.

Forvaltare: Johan Lannebo
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Lannebo Mixfond

Under férsta halvaret 2003 steg Lannebo Mixfond med 8 %. De stérsta
nettokdpen gjordes i Handelsbanken, Assa Abloy, Ericsson och Skanska.
Ericsson ar det innehav som utecklats bast. Vi bedomer att Ericcsons
nya ledning har goda madjligheter att lyckas vanda resultatutvecklingen,
men risken i denna investering maste anda betecknas som hdg. Aven
utvecklingen i Tele2 har fortsatt imponera. Aktieandelen var 67 % vid halv-
&rsskiftet.

Fondens fem storsta innehav: Handelsbanken, H&M, Scania,
TeliaSonera, Ericsson.

Forvaltare: Géran Espelund
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Lannebo Vision

Under férsta halvaret 2003 steg fonden med 8 %, vilket kan jamféras
med 11 % for Nasdaq uttryckt i kronor. Sedan februari har fonden knap-
pat in pa Nasdags forsprang. Teknologi var fortsatt storsta sektor, med
en i huvudsak intakt kdrna i portféljen. Bland nya investeringar marktes
teknologibolag som Hewlett-Packard, Cisco Systems och SAP, som samt-
liga hor till de bast positionerade inom sina omraden infér en konjunktur-
vandning. Alla pusselbitar som kravs fér en sddan finns nu pa plats, och
gradvisa forbattringar har pa sina hall redan kunnat skénjas.

Fondens fem storsta innehav: Nasdagq 100, Microsoft, Dell, Nvidia,
Viacom.

Forvaltare: Mikael Naslund.
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Lannebo Likviditetsfond

Fondens avkastning under det forsta halvaret blev 3,57 %, uttryckt som
periodranta. Under samma period steg OMX statsskuldvéaxelindex med
3,96 % uttryckt som periodranta. Skillnaden mot index beror framst pa de
kostnader som belastade fonden. Den genomsnittliga lGptiden i fonden
har minskat nagot under perioden och lag vid halvarsskiftet pa 240
dagar. Vid samma tidpunkt uppgick forrantningstakten till 2,86 % i ars-
takt, givet ett oférandrat rénteldage.

Fondens fem storsta innehav: Statsskuldvaxel 040317, Statsskuldvaxel
030917, SBAB 117, Spintab 169, Stadshypotek Cert 030704.

Forvaltare: Karin Haraldsson

e Kursutveckling 2001-11-12 — 2003-06-30
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Rantefonder och risktagande:

Kortkort - for sakerhets skull!

Allt fler svenskar har i de senaste arens
skakiga borsklimat fatt upp égonen for
rantefonder, som tidigare setts som lite
trista och gréa. Men hur fungerar de
egentligen? Karin Haraldsson, som for-
valtar Lannebo Likviditetsfond, hjalper
oss reda ut begreppen.

En rantefond placerarirantebarande vardepap-
per som t ex statsskuldvaxlar, statsobligationer,
foretagsobligationer (som &r ovanliga pa svenska
marknaden) och certifikat fr&n bostadsinstitut, ban-
ker och féretag. G&r marknadsrantorna ned ckar
fondensinnehavivarde, eftersom den bestaravvar-
depapper med bunden
ranta som da blir mer att-
raktiva. Stiger rantorna
faller fonden istallet i
varde. Detta innebaratt ju
kortare loptid pa place-
ringarna, desto mindre
risk, eftersom fondens
innehav omsatts snabbare
och ett tapp snabbt kan
hdmtasin.

Kortkort placerings-
horisont ger lag risk
Som korta rantefonder
brukar man rékna sédana
som placerar med l6ptider
upp till tva &r. Langa fon-
der placerar oftast i lopti-
der pa tva till tio &r.

- Man kan s&ga attvar
likviditetsfond aren “kort-
kort” rantefond, eftersom
vi koncentrerar oss pa l6p-
tider under ett ar. For att
ytterligare minska riskta-
gandet satsar vi bara pa
vardepapper med hog kre-
ditvardighet pd den svenska rantemarknaden.
Kreditrisken bland dessa &r generellt mycket ldg och
vi undviker alla former av obligationer med lag kre-
ditvardighet, berattar Karin.

Placeringsstrategin aren frdga om att kdnnavart
rantorna ar pd vag. Raknar man med fortsatt fal-
lande rantor ar det bra att ha en storre andel varde-
papper med lite langre 6ptider. Tror man att en
uppgang ar pa vag valjer man istallet sa korta pla-
ceringar som Gver huvud taget ar mojligt.

- Vikoper hela tiden med syfte att behalla pap-
peren lGptiden ut, eftersom det &r dyrt att salja i
fortid, fortsatter Karin.

Denviktigaste faktorn nar det gallervart rantan
tarvagen ar att bedoma hur Riksbanken kan tan-
kas agera, vilket den allmanna ekonomiska utveck-
lingen ger fingervisningar om. Numera ger cent-

ralbankerna oftast ganska tydliga signaler om hur
man tdnker agera framdver, s& det ar ganska fa dver-
raskningar. Det ger en lugnare utveckling pd mark-
naden och det ar bra for alla parter, menar Karin.

For resten av 2003 rédknar Karin med att styr-
réantan kommer att sdnkas ytterligare, men det ar
sankningar som marknaden ihog grad redan har
diskonterat.

Slar bankernas sparkonton

Nar ska man da valja en rantefond? Historiskt sett

har aktieplaceringar vuxit med 8-10 procent per ar

igenomsnitt, och det ska mycket tillom en rante-

fond ska kunna konkurrera med sadana siffror.

Men de senaste &ren har inte varit sarskilt genom-
snittliga, och d& hamnar
saken genast i ett annat
lage. Korta rantefonder
bliren utmarkt tillflykts-
ort for sparkapitalet nar
borsen ar svag.

- Avkastningenarisa
gott somalla lagen avse-
vart battre an bankernas
basta inldningskonton,
samtidigt som risken ari
princip densamma, s va-
let borde vara sjalvklart,
menar Karin.

Dessa egenskaper gor
en kort rantefond bra for
buffertsparande, d v s
pengar man réaknar med
att behova inom ganska
kort tid och vill ha till-
gangliga med kort varsel
utan kréngliga uttags-
regler.

- Vihar ocksd manga
kunder som anvander
Likviditetsfonden som
mellanstation for att kun-
na géra omplaceringar

mellan fonderna exakt vid den tidpunkt de anser
vara bast. Fonden fungerar som ett servicekonto och
eliminerar den fordrojning som uppstar nar peng-
arna skain och utvia bank- eller postgiro.

Se upp med avgiften!

Till sist: det &r skillnad p& fonder och fonder! Vill
man f& bra avkastning pd sin korta réantefond galler
det att se upp med avgiften. Manga fonder tar upp
till 0,6 procent. Lannebo Likviditetsfond hor till de
allra billigaste med bara 0,3 procent i avgift.

- Det klarar vi tack vare att vi har en effektiv
administration avfonden. Och sd har vi helt enkelt
bestamt oss for att Lannebo Likviditetsfond ska ha
en riktigt konkurrenskraftig forvaltningkostnad, sa-
ger Karin Haraldsson slutligen.

VARA KODER HOS PPM:

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

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

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




Den ekonomiska utvecklingen i Sverige ar i hogsta grad beroende av vad som sker
i var omvarld. Vi diskuterar aktuella trender och hiandelser med Mikael Ndslund,
som férvaltar var internationella teknologifond Lannebo Vision.

Med kanselsproten
mot omvarlden

Hur ser du pa forutsittningarna for att till-
véxten ska ta fart?

— Bilden varierar en hel del mellan olika linder
och regioner, och det dr svart att dra nigra riktigt
entydiga slutsatser. Den tyska ekonomin ir struk-
turellt svag. Deras problem bérjade redan i sam-
band med aterféreningen, men de mirks mer nu
nir resten av virldsekonomin ir svag. USA har
genomgitt en kort och grund recession som de
innu inte verkar kunna ta sig ur med kraft, men
de har battre tillvixtférutsittningar 4n andra lin-
der pa manga sitt. Den amerikanska ekonomin ir
fortsatt avsevirt starkare dn Europas, men det verk-
liga lokomotivet de kommande aren blir utan tve-
kan Kina.

- Hur kan det ga sa bra som det gor for Kina
just nu?

— Kineserna ir duktiga pd att stilla krav pa om-
virlden och far pd det sittet snabbt tillgdng till allt
modernare teknik. Detta har lyft kvalitetsnivderna i
deras produktion enormt pé senare ar. Konkurrens-
kraften ir utmarkt tack vare liga arbetskraftskost-
nader och den stirks ytterligare av dollarfallet.
Japan har det betydligt tuffare, med tio ar av stag-
nation bakom sig.

- Kan SARS-epidemin, eller radslan for den,
komma att satta kdppar i det orientaliska ut-
vecklingshjulet?

— Jag tror inte att SARS far nigon stérre lang-
siktig effekt pa utvecklingen. Liget verkar faktiskt
vara under god kontroll. De psykologiska faktorerna
ir nog virre dn sjukdomen som sadan. Kortsiktigt
diampar masshysterin sikert utvecklingen i omra-
det en del. Skulle effekterna bli langvariga kommer
vi alla att drabbas av minskad aktivitet i virldseko-
nomin. Jag har svart att se att Sverige som "smitt-
fri zon” skulle kunna dra nagra storre fordelar i ett
sadant lage.

AKTIEBESKATTNING INOM OECD - SVENSKA SKATTER | TOPP!

- Kan vi ridkna ut Irakfragan nu?

— Jag tycker den idr avklarad ur bérssynpunkt.
Hade Al-Qaeda haft resurser skulle de agerat un-
der Irakkriget. Jag tolkar franvaron av motattacker
som att de inte dr si starka som retoriken gor gil-
lande. Men det finns manga oroshirdar kvar i virl-
den, inte minst i Mellandstern.

- Finns det inte en risk for ett nytt kallt krig,
nu mellan USA och resten av véarlden?

— Som jag uppfattar det har utvecklingen snabbt
vant tillbaka pa ritt spar. Det finns flera tecken pa
attledande politiker borjar reparera forbindelserna
och slitar 6ver motsittningar med tita diplomatiska
kontakter. Bakom en del starka offentliga uttalan-
den déljer sig nog en mer pragmatisk hallning. Po-
litikerna inser férhoppningsvis sina linders basta
och blir sams igen. Det 4r viktigt att de lyckas. Pro-
tektionism har aldrig lett utvecklingen framat.

- Hur ser det ut pd hemmaplan da?

— I Sverige ser vi just nu forvanansvirt hoga
tillvixtforvintningar, trots skatteh6jningar, stigande
energipriser och annat som sinker ekonomin till
knapp styrfart. En stark positiv faktor ar dock att
svenska foretag dr mycket vilskétta i jimforelse med
foretag i de flesta andra linder.

- Vad tror du om dstutvidgningen av EU?

— Idetlangaloppet kan det bara vara bra for oss
att vara handelspartners kommer med i gemenska-
pen och far det bittre, di kan handeln ta fart i bada
riktingarna. Men de nya linderna kommer inte med
ivalutasamarbetet pd linge. De har mycket kvar att
bevisa. Jag tror inte vi tappar svenska arbetstillfil-
len for att balter och polacker blir medlemmar. Det
tappet har vi redan klarat av. Se det istillet som en
moijlighet att lindra ett 1angsiktigt problem i Vist-
europa — en estlindare jobbar nog hellre f6r svensk
medellon i Sverige dn for estnisk medellon i ett
svenskt foretag i Estland!

4

Totalskatteindex B Skatt pa reavinst M Bolagsskatt B Skatt p3 aktieutdelni

> Bara tva av 30 OECD-linder har hogre skatt
pa aktieutdelningar &n Sverige.

» Bara atta OECD-Llinder (inklusive Sverige)
formogenhetsbheskattar aktieinnehav.

» Sverige har det hogsta totala aktie-
skattetrycket av alla OECD-lander, mer @n
dubbelt sa hégt som EU-genomshnittet och fem
ganger hogre dn t ex Storbritannien.

Kalla: Aktiespararnas skatteundersgkning 2002. Det totala
aktieskattetrycket har raknats som ett totalindex som
innefattar skatt pa aktieutdelning for individer och bolag,
realisationsvinster och férmégenhetsskatt.
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Sydkorea
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Diagram: Aktiespararna



For dig som vill fordjupa dina kunskaper om fondsparande har
Fondbolagens Férening atskilligt matnyttigt att erbjuda.

Forening aven for sparare!

Fondbolagens Forening dr en intresseorganisation
f6r branschen, men finns 4ven till for att tillvarata
spararnas intressen och frimja fondsparandet i stort.
De i4r dven en tung remissinstans och forséker pa-
verka beslut kring sparandet i positiv riktning.

Till de konsumentinriktade verksamheterna hor
bl a regelbundna enkiter bland fondférvaltarnas
kunder. Svaren ger en bra grund f6r forbattrings-
arbetet, menar Yvonne Ronnerfors som ir foren-
ingens informationschef.

— Vi far in minga intressanta kommentarer den
vigen. Trots att mycket har gjorts for att det t ex ska
bli littare att forstd fondernas avgiftskonstruktion
dar detta fortfarande ett stort problem for manga
fondsparare. Amnet idr svart och kvaliteten pa in-
formationen ir skiftande, si dn finns det mycket
kvar att atgirda.

Kunskap extra viktig nar borsen ar skakig
— Nir kurserna stiger pa bred front bekymrar man
sig kanske inte sa mycket, men nir borsen ar ska-
kig blir det viktigare 4n nagonsin att fa objektiv hjalp
att vilja ritt, fortsitter Yvonne Ronnerfors.

For att det ska bli enkelt och tryggt att gora jam-
forelser mellan olika fonder och férvaltare utarbetar
foreningen darfor riktlinjer for hur medlemsfore-
tagen bor agera i olika fragor, dir marknadsféring
och information ir ett viktigt omrade.

Satsning pa hemsidan

— Vi har samlat mycket av intresse for spararna pa
vir hemsida. Via Internet kan man bland mycket
annat bestilla informationsskrifter, hitta svar pa de
vanligaste fragorna, lisa statistik och nyheter fran
fondomradet och ta del av skatteregler och s vi-
dare, avslutar Yvonne Ronnerfors och avslgjar att
det kommer dnnu mer spinnande material under
hosten.

P3 www.fondbolagen.se finns bl a en

Fondskola i sex lektioner. Dar kan du dven bestilla
broschyren "Fondspara 2003”, som ingdende forklarar det
mesta du kan behova veta om fondsparande i allméanhet.
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UTVECKLING FRAN STARTEN

Diagrammet visar hur en tankt investe-
ring pa 100 000 kr gjord nir vara fonder
startade den 4 augusti ar 2000 skulle

ha utvecklats fram till halvarsskiftet
2003, jamfort med investeringar som
utvecklats exakt som Nasdaq respektive
Affarsvarldens Generalindex.

Trots det mycket svara liget med mer
an halverade genomsnittliga borsvarden
har Lannebo Smabolag lyckats ge en
positiv utveckling, samtidigt som Lan-
nebo Sverige nirapa lyckats bevara hela
det insatta kapitalet intakt - ett resultat
av aktiv forvaltning.

Detta kan jamforas med t ex bankernas
Sverigefonder, som hamnar i ndrheten
av utfallet for Generalindex.

Samtidigt har Lannebo Vision, som

investerar i ndgra de branscher som

haft det allra svarast, tappat rejilt. Du
ska veta att vi ar lika besvikna som du,
och gor allt for att vanda utvecklingen.




» Sedan Saddams fall
har det gatt bra, tom
riktigt bra«

> Det nyss avslutade
halvaret gick ungefar som
vara forvaltare forvantat
sig — men utvecklingen tog
ovantade och smakrokiga
vagar for att nd malet.

Sa har gick diskussionen
kring dagslaget och
framtiden en dag i

borjan av juli:

RUNDA BORDET

Den 30 juni var Affirsvirldens Generalindex upp 7
procent jamfort med arsskiftet. Sa langt har vi bli-
vit sannspadda, menar Géran Espelund som riknat
med att marknaden skulle ha diskonterat kursfallen
innan Irakkriget i hogre grad. Sedan Saddams fall
har det gatt bra — till och med riktigt bra.

Alla fonderna i toppskiktet

Alla Lannebofonder har gatt bra under arets sex
forsta manader. Sverige upp 12, Smabolag upp 10,
Mixfonden upp 8, Vision upp 8 och Likviditets-
fonden upp 1,8 procent.

— Mest gliddjande dr att vara fonder ligger i det
absoluta toppskiktet i sina respektive kategorier,
menar Henrik Malmsten, nykomling bland forval-
tarna.

— Allt har inte gatt var vig, LGP Telecom har
t ex varit en besvikelse. Men vi fir vara néjda éver
att viinte sillat oss till Ericssonskeptikerna, dtmins-
tone inte i det kortare perspektivet. Var satsning
dir har gett mycket bra utdelning i ar, menar
Goran Espelund.

Johan Lannebo konstaterar att de bolag som gatt
braiar gick daligt frra dret, och tvirtom — en mark-
lig vindning. Till glidjeimnena riknar han bolag
som Tele2, Scania och Atlas Copco som alla bidra-
git positivt till utvecklingen i Lannebo Sverige.

Vandning for IT

— Det borjar hinda saker i teknologisektorn ocksa,
siger Mikael Nislund. Nasdaq r upp drygt 20 pro-
cent i &r, men dollarfallet (som gynnar de exporte-
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rande amerikanska bolagen) har itit upp en stor
del av uppgangen uttryckt i kronor. Vi har fyra kvar-
tal i rad med vinsttillvixt. Alla bitar som krivs for
en uppgang finns pa plats.

- Vad sdgs om dollarfallet?

— Dethar ju pagatt ett par dr och har accelererat.
Men fallet maskerar delvis en stigande euro, det dr
inte bra om den blir for stark, fyller Karin Haralds-
son i.

Mikael Nislund menar att ECB maste fortsitta
sinka rintan for att minska gapet till USA, vilket
kan bidra till en konjunkturuppging.

— Hur mycket dollarfallet paverkar de svenska
bolagens resultatrikningar borjar synas forst nir
terminssikringarna gar ut. Det dr sannolikt att en
stor del av fallet redan ir diskonterat, siger Johan
Lannebo.

Henrik Malmsten och Johan Lannebo.



- For sex manader sedan gjorde vi en EMU-
valprognos. D3 blev det oavgjort mellan ligren.
Ar uppfattningarna desamma idag?

— Det blir ett nej, det tror vi nog allihop idag,
eller hur? Men det blir nog med knapp marginal,
tror Mikael Nislund och far unisont medhall.

— Marknaden riknar helt klart med ett nej, si-
ger Henrik. Karin kommenterar att rintespreaden
skulle ha varit ligre om marknaden trott pa ett ja
—nu ligger obligationsrintorna stabilt runt 50 punk-
ter over t ex de tyska.

— Blir det ja-sidan som vinner kommer det si-
kert att hinda saker ganska omgiende, men di
maste nigot utdver det vanliga intriffa fére septem-
ber. Vid ett nej hinder knappast sirskilt mycket,
menar Peter Ronstrom.

Inga politiska konsekvenser

Johan Lannebo riaknar inte med nagra storre poli-
tiska foljder, aven om manga har satsat sin prestige
pa ett ja, eftersom fragan splittrar alla liger. Hen-
rik Malmsten papekar att manga nej-roster sikert
egentligen ir nja-r6ster, och Mikael Nislund haller
med.

— Det finns inte sirskilt manga som dr hundra-
procentigt 6vertygade pa ndgondera sidan. De flesta
skulle nog féredra en slags neutral "Linje 2” 3 la
kirnkraftomréstningen.

— Och Goéran Persson lir inte avgd. Han siger
ju att vi ska rosta tills vi kommer in och vi har fak-
tiskt forbundit oss att delta i valutaunionen, siger
Johan Lannebo.

- Vad tror vi om borsen den ndrmaste tiden?
Star sig prognosen om ett plusar?

— Tillvixtproblemen i Kontinentaleuropa, inte
minst i Tyskland, oroar en del, eftersom det ir en
viktig marknad f6r ménga av bolagen vi investerar
i. Men ménga har lyckats kompensera en nedging
i vist med expansion i 6st. Nir nu Tjeckien och
Polen med flera kommer att bli EU-medlemmar
kan expansionen osterut fa ny fart, menar Géran
Espelund.

I 6vrigt dr forvaltarna 6verens om att borsaret
ser ut att bli ganska stabilt, utan stora svingningar.

— Kommer det positiva konjunktursignaler kan
vi fa en stark uppgang. Annars kommer kurvan att
vara platt aret ut, menar Peter Rénstrom.

— Om vi jamfor de langa obligationsrintorna och
tar hiansyn till direktavkastningen blir aktieplace-
ringar en bra affir redan vid en kurstillvixt pa dryga
3 procent per ar framéver, menar Henrik Malm-
sten. Karin Haraldsson haller med om att obliga-
tioner ska vara sa korta som mojligt just nu och
menar att riskpremien fér de langa obligationerna
ar alldeles fér liten for att de ska vara ett alternativ.

Klart lage for aktier

— Det dr helt klart lige att vilja aktier i nuldget. Det
som kan viga emot vore en djup global recession
med sjunkande priser pa bred front. Si vir prog-
nos frin drsskiftet om 2003 som ett plusar stir fast,
liksom var inriktning pa en indexoberoende, lang-
siktig forvaltning med fokus pa att identifiera starka
bolag, sammanfattar G6ran Espelund liget.

»Vi har fyra kvartal i

rad med vinsttillvaxt,

alla bitar som kravs

for en uppgang finns
pa plats «




Det behover inte bli en forlust att byta
fond, menar Per Axelsson.

SPARA DIREKT | SELECT

Hér listar vi bankgironumren for vara
Selectfonder. Minsta belopp vid engéngs-
insattning ar 100 000 kr, for komplette-
rande insattningar 20 000 kr.

Ange namn, adress och personnummer
nar du gor din inséttning, sd hamnar dina
pengar ratt!

» Lannebo Smabolag
Select bg 5578-8004

»> Lannebo Sverige
Select bg 5578-7998

» Lannebo Vision
Select bg 5578-8053

FORMOGENHETSVARDEN SELECT

Vid senaste arsskiftet lag formogenhets-
virdet for innehaven i vara Selectfonder
pa féljande nivaer:

> SMABOLAG SELECT.
> SVERIGE SELECT.
> VISION SELECT.

Manga uttrycker ett missnéje med bankerna, men anda &r de allra flesta
fortfarande lojala helkunder. Fr&gan ar om de vet vad de gar miste om?

om skatteeffekterna
— flytt lonar sig!

Nagra mervirden av att samla hela sin ekonomi i
samma korg finns knappast lingre. Fér vad ar det
som siger att det foretag som dr bra pa att hantera
korttransaktioner och kontantuttag ocksa ir bra pa
fondférvaltning? Det kan tvirtom kosta stora sum-
mor att vara helkund i banken, men ménga ir det
fortfarande 4nda. Bekvimlighet 4r en viktig anled-
ning, men det finns en dnnu viktigare faktor, me-
nar Lannebo Fonders marknadschef Per Axelson:

— Det r ridslan for att skatta som ofta forlamar
kunden. Egentligen finns det bara en kursniva dir
svensken kan silja sina aktier eller fondandelar med
lugnt samvete, och det dr inkopskursen! Da blir det
ingen férlust och ingen vinst att skatta bort. Att ett
sddant resonemang fortar hela idén med aktiespa-
rande tinker man inte pa.

Snabbt kompenserad skatt
Argument som "det blir bara en massa skatt” hiller
faktiskt inte. Flyttar man sina pengar till en fond
som avkastar 1—2 procent mer per ar ir skatten (som
inda méste betalas forr eller senare) helt kompense-
rad inom nigra f3 &r, direfter dr det en ren fortjénst.
— Beteendet verkar vara djupt rotat. T o m inom
PPM-systemet, dir det gir att byta fonder utan
skattekonsekvenser, ir det bara fem procent av
spararna som byter fonder. Dir kan forstis de for-
héllandevis sma beloppen det dnnu ror sig om for-
klara en del av overksamheten, menar Per Axelson.

Lagom aktivt sparande bast
Att satsa pa enskilda aktier i en egen depa ir en
tidsodande och svaroverskadlig syssla for de flesta

Om jag vill ha reda pa vilka virdepapper era

fonder innehaller - finns det ndgon méjlighet att
fa veta det oftare &n genom hel- och halvars-
rapporterna?
— Jal Varje manad lidgger vi ut rapporter pa var
hemsida, dir du kan se fondernas innehav och dess-
utom ldsa om enskilda innehavs utveckling under
manaden, stérre férandringar etc. Rapporterna kan
ocksa rekvireras direkt fran oss.

Hur gar jag enklast tillviiga nir jag
vill kopa eller sdlja fonder hos er?
— Manadssparar gér du kostnadsfritt via autogiro,
det fungerar fran de flesta bankkonton. Minimibe-
lopp &r 500 kronor per méanad. Engangskop gor du

privatpersoner idag. Marknaden dr komplex och
informationsflodet enormt. Fondsparande gor det
hela mycket enklare.

— Fler smasparare borde géra som de stora pla-
cerarna, vilja olika fonder hos olika forvaltare och
gora jamforelser mellan resultaten de dstadkom-
mer. Med "breda” fonder minskar ocksd behovet
av tita byten. Omplaceringarna skéter fondforval-

tarna. Fondspararen fir dessutom bra service fran

skattemyndigheterna, som haller reda pa alla kép-
och siljkurser och gor deklarationen suverint en-

kel, papekar Per Axelson vidare.

Oberoende rad behovs

Det enklaste sittet att f4 ordning pi sitt sparande
ir att vinda sig till en fristdende radgivare for en
genomging av liget varje ar. Miklarna kan f6r-
medla allt pd marknaden och det stills minst lika

hoga utbildningskrav pa dem som pa bankpersonal

(som bara siljer egna produkter). Miklare har ofta
mycket n6jda kunder, vilket siger en del om kvali-

teten pa rddgivningen, som oftast ir kostnadsfri.

— Vill du sedan jobba vidare aktivt sjilv lonar
det sig att lisa tidningar som t ex Sparéversikt och

bescka Morningstars hemsida, det ger bra besluts-
underlag. Det ir inte heller svért att kopa fonder

sjilv genom nitméklare som Avanza, Fondmark-
naden, E-trade eller Nettrade. Sitt igdng bara och
sprid ditt fondsparande, det kommer du inte att
angra, avslutar Per Axelson.

FRAGOR & SVAR MED MARIT BOSTROM

snabbast via bankgiro eller postgiro, gar du via din
Internetbank eller privatgiro ar dven det kostnads-
fritt. Autogiro géar ocksa bra, men tar lite ldngre tid.

| meddelandefiltet anger du fondspararens per-
son- eller organisationsnummer samt adress och
girna ett telefonnummer dir vi kan na dig. Behover
du bankgiroblanketter kan du bestilla det fran oss.
Vi kan ocksa hjilpa till att flytta befintligt fond-
sparande fran en annan bank eller férvaltare, men
tiank pa att det medfér beskattning. Pa sista sidan i
tidningen hittar du en blankett fér manadssparande
och flytt av fonder.

Kan jag IPS-spara hos er?
— Joda, visst kan Du IPS-spara i véira fonder. Via



Med tiden gor ett par procent bittre arlig avkastning stor skillnad dven pd sma grundinsatser - den skillnaden kan
récka till en extra guldkant pa tillvaron. Vad skulle du géra med ett par hundratusen extra?

SA VAXER EN ENGANGSINSATTNING VID OLIKA TILLVAXTNIVAER - SKILLNADERNA BLIR SNABBT STORA!
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www.fondmarknaden.se kan du 6ppna ett IPS-
konto och spara i vara fonder. Du kan ocksa utan
skattekonsekvenser flytta ditt befintliga IPS-sparan-
de till Fondmarknaden och vara fonder. P4 ett och
samma konto kan du dven ha fonder fran andra fér-
valtare. | vissa fall kan en flyttavgift tas ut.

Vilken ranta ger er Likviditetsfond i dagslaget?
— Forrantningstakten dr f n 2,8 % (2003-06-30).

Om jag har synpunkter eller fragor angdende
en fonds forvaltning, kan jag prata med forvalta-
ren direkt?

— Sjalvklart kan du det! Att halla vara andelsigare
vilinformerade &r en av vara viktigaste uppgifter. Du

ar vilkommen att héra av dig via telefon eller e-post
narsomhelst!

Vart vander jag mig om jag ar intresserad
av en forsakringslosning?
— Hos Linsférsikringar och Danica hittar du vara
fonder. Du kan ocksa vinda dig till nagon fristaende
forsakringsmaklare pa din ort.

Hur far jag besked om utvecklingen pa
mina fondandelar?
— Vanligtvis far du besked fyra gdnger om aret, varje
kvartal. Behéver du besked ddremellan kan du fa dags-
aktuella virden pa dina andelar via e-post, fax eller
brev. Ring bara till var kundservice pa 08-5622 5222
sa hjalper vi dig direkt!

Gamla varde-
papper — heta
samlarobjekt

> Kanske har du i byraladan
nagra gamla aktiebrev fran fore-
tag som har gatt i konkurs fér

linge sedan? D& dr chansen stor
att de vid det hér laget har fatt
ett kulturhistoriskt virde. Det
finns gott om samlare som in-
tresserar sig for gamla aktier och
obligationer, bade hir hemma
och utomlands!

k A
Marit Bostrom, ansvarig for Lannebo
Fonders kundservice, svarar pa nagra
av de vanligaste fragorna. Har du ocksa
en fraga till Marit? Hor av dig, sa far du
besked direkt!
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PORTO BETALT

Har koper du vara fonder!

Kontakta mig, jag vill

- e o o o . :
1. Overforing/flytt fran bankkonto eller fond hos annan forvaltare ha mer information.
Overféring kan ta nigra dagar extra jimfért med bankgiroinbetalningar och banken kan ta en extra avgift. Jag ar endast PPM-kund men
Observera att du endast kan gora en 6verféring per fullmakt. Behéver du gora fler 6verforingar — ta girna kopior. vill ind& ha lépande information.

Jag ger Lannebo Fonder fullmakt att géra féljande overforing fran bank eller annat fondbolag:

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

Belopp i kr eller antal delar som ska inlésas:

Placeras enligt féljande:
Lannebo Mixfond, bg nr 5563-4612 Lannebo Sverige, bg nr 5563-4604 Lannebo Likviditetsfond, bg nr 5314-9837

Lannebo Smabolag, bg nr 5563-4620 Lannebo Vision, bg nr 5563-4638

2. Autogiro - engangsinséattning eller manatligt sparande
Jag godkinner att Lannebo Fonder drar nedanstaende belopp fran mitt konto via autogiro:

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

Placeras enligt féljande:
Fond Engangsinsattning Manadsbelopp Overfsrings- PLUS-TILLFALLEN
(lagst 5000 kr) (lagst 500 kr) datum* Fodelsedagsbelopp Julklappsbelopp Annat tillfalle Overforingsdatum
Lannebo Mixfond
Lannebo Smébolag
Lannebo Sverige
Lannebo Vision
Lannebo Likviditetsfond

Jag avsdger mig hel- och halvarsrapporter fér de vardepappersfonder jag placerar i.

*Vid manatligt sparande maste din anmilan vara oss tillhanda minst 14 dagar fore forsta 6verféringsdatumet. Anges inget 6verféringsdatum vid manadssparande dras pengarna den 28:e varje manad.
Detsamma giller engangskdp. Har du brattom — anvind bankgiro.

IFYLLES ALLTID. VAR GOD TEXTA.

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

Fondsparare (Om annan 4n 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 en eller bada av nedanstaende rutor)

Jag/vi har tagit del av och godkinner villkoren fér Autogiro. Lannebo Fonder AB befullmiktigas att utféra ovanstaende uppdrag. Om anmalan avser juridisk person ska registreringsbevis bifogas.
Jag ger Lannebo Fonder fullmakt att genomféra éverféringen ovan.

Ort och datum: Namnteckning:
De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i varde. Historisk avkast- Vi betalar portot! Ligg kupongen i ett kuvert adresserat till: '
ning dr inte ndgon garanti fér framtida avkastning. Fondsparandet skall framst ses pa FRISVAR, Lannebo Fonder d

® lingre sikt och ger da majlighet till battre avkastning dn traditionellt rintesparande. 110 07 Stockholm

eller faxa till 08-56225252 = © INI D E R

BESOKSADRESS: Birger Jarlsgatan 15 « POSTADRESS: Box 7854, 103 99 Stockholm « TEL vx: 08—5622 5200 « FAX: 08—5622 5252 « E-POST: info@lannebofonder.se




