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Det forsta halvaret 2000 bjod pa en svagare borsutveckling med snabba
kast. Efter kraftiga kursuppgangar i internet- och teknologirelaterade
aktier vande utvecklingen nedat under varen. Hog vardering, ranteoro
och psykologi bidrog till en dramatisk men i grunden halsosam nedgang

for manga tillvaxtaktier.

Efter en stark inledning av aret bérjade den
hdga varderingen av tillvaxt- och teknologi-
aktier alltmer att ifrgasattas, trots starka
vinstrapporter. Det stora intresset for tele-
kom-, internet- och IT-aktier hade drivit upp
kurserna extremt hogt pa kort tid. Den
teknologitunga Nasdagborsen i USA nadde
toppen i mars och har darefter genomgatt en
kraftig korrigering.

| efterhand &r det latt att konstatera att
alltfor mycket kapital jagade alltfor f& aktier.
Oro for stigande inflation och darmed stigande
rantor i USA blev i kombination med psyko-
logiska faktorer den utlésande faktorn.
Gapet i vardering mellan tillvéxtbranscher
och traditionella branscher har minskat till en
halsosam niva.

Skakig Stockholmsbors
Stockholmsbérsen klarade sig bra i varens
borsklimat trots den hdga andelen tillvéxt-
aktier. Ericssons utveckling var en starkt
bidragande orsak till bade uppgéngen och de
kraftiga svangningarna. Flera av de asiatiska
och sydamerikanska borserna tillhér férlorarna
under forsta halvaret. Den amerikanska
ranteoron inverkade negativt pa dessa borser.
I véra blandfonder 6verviktade vi aktier
under forsta halvaret. Aktieandelen minska-
des tillfalligt under april. Inom aktier har vi

Kontakta ditt lansférsakringsbolag: Blekinge Léansférsakringsbolag 0454-30 23 00 -

haft en Overvikt i europeiska och svenska
aktier samt en undervikt i amerikanska aktier.
| aktiefonderna har vi haft en fortsatt lang-
siktigt positiv syn pa tillvaxtbranscher.

Svag euro och stark dollar
Avkastningen i Europafonder har paverkats
negativt under forsta halvaret pa grund av
den forsvagade euron. Den amerikanska
dollarn har daremot stérkts tack vare den
Overraskande starka ekonomin. Den ameri-
kanska centralbanken har hojt styrrantan i
flera steg under varen. Syftet har varit att
dampa den starka tillvaxten sa att inflationen
inte ska fa faste.

Aven den europeiska och svenska central-
banken har héjt styrrantan. De langa rantorna
har daremot fallit tillbaka nagot. Aviserade
aterkop av statsobligationer och sénkta infla-
tionsférvantningar har bidragit.

Slut pa rantehojningarna?
Forvantningar finns pa en fortsatt god global
tillvaxt, framfor allt i Europa och Asien, men
ocksd pa ytterligare rantehojningar. Detta
kan avlasas genom att framtida amerikanska
rantekontrakt som handlas pa termin betalas
hogre an dagens rantenivd. Marknaden tror
med andra ord att FED fortsatter att hoja
den korta rantan.

Dalarnas Forsakringsbolag 023-930 00 -

En del tidiga indikatorer tyder pa att en val-
behdvlig inbromsning i USA kan vara pé vag.
Kortrantan har hojts till den hogsta nivan
sedan 1991, langrantorna ar hdga och dollar-
kursen har satt ett nytt 15-arsrekord. Detta
b6ér sammantaget dampa kdpviljan hos konsu-
menterna.

Overdriven inflationsoro

Nar det galler rantorna i Europa och Japan
har vi en mer optimistisk uppfattning &n
marknaden. Inflation och budgetbalanser i
Europa &r under kontroll och centralbanken
ECB har varit tidigt ute och hojt réntan i flera
steg. Det finns darfor en god mojlighet att
ECB inte behover bli s& aggressiva med rante-
héjningar som marknaden raknar med.

Den svenska Riksbanken ar fér narvarande
aterhallsam med rantehdjningar men behovet
av atstramning nasta ar ar svarbedoémt. |
Japan anser vi att placerarna ar alltfor tidigt
ute med att diskontera rantehdjningar. Den
ekonomiska &terhdmtningen ar fortfarande
sa skor att ytterligare nagra kvartal med korta
réntor néra noll &r sannolikt.

Aktiemarknaden stiger igen

Efter en period med ranteoro och kraftiga
kurssvangningar for teknologiaktier ser vi
mdjligheten att aktiemarknaderna kan borja
stiga igen, om &n i mattligare takt &n vi vant
oss vid. Forklaringen &r att den underliggande
vinsttillvdxten kommer att vara stark, inte
minst inom teknologi.

Riskerna kvarstar, framst i form av en allt-
for kraftig inbromsning i den amerikanska
ekonomin och paféljande recession som
resultat. Vart huvudscenario ar dock en
mjuklandning i USA.

Stark global vinsttillvéxt
Osakerheten nar det géller vinsterna kommer
att fortsétta och teknologiinvesteringar blir
en allt viktigare faktor. Nuvarande hoga
bérsvardering innebar att vinstforvantningarna
ar betydande de narmaste aren.

For att motivera nuvarande borsvérdering
maste vinsterna stiga i en betydligt hogre takt
an vad som varit fallet de senaste 20 aren. Vi

anser att detta ar fullt mojligt.
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Teknologiaktier dominerar
Vinstforvantningarna ar hogst inom tillvaxt-
omraden som teknologi och telekom.
Nuvarande I6nsamhetsnivéer ar sannolikt
inte uthélliga pa sikt. Lonsamheten de néar-
maste fem aren blir dock tillracklig for att
forsvara nuvarande kurser tack vare hdga
intradesbarridrer. Den snabba utvecklingen
inom Internet kommer att dndra spelreglerna.
De storforetag som inte i tid kan anpassa sig
till den nya utvecklingen riskerar forlora
marknadsandelar till nya véxande foretag.

Lagre risk med Nordamerika
Vi tror pd en fortsatt mattlig bérsuppgang i
USA pa ett ars sikt. Osédkerheten bestar tills
vi vet om centralbanken &nnu en gang lyckas
mjuklanda den Overhettade ekonomin. Vi
rekommenderar undervikt av amerikanska
aktier i en global fondportfélj. Europa och
Japan har en battre position i konjunktur-
och rantecykeln och produktiviteten och I6n-
samheten i USA har redan natt mycket hoga
nivaer. Potentialen ar darfor begransad.
Amerikanska aktier bor dock alltid ingd i
en langsiktig fondportfolj ur riskspridnings-
synpunkt. Det ar varldens storsta marknad
med néstan 50% av varldens samlade bors-

varde, vilket gor den betydligt mindre riskabel
an exempelvis Stockholmsbdrsen.

Trend gynnar Europafonder
Vi rekommenderar en évervikt i Europa. Var
bedémning ar att europeiska aktier gar bra
pa ett ars sikt. Konjunktur och langsiktiga
trender som Okat sparande, IT-investeringar
och rationaliseringar talar for europaaktier.
Riskerna ar begransade men utvecklingen for
telekomaktier ar en osékerhetsfaktor.
Telekom och banker dominerar borserna
medan de traditionella exportforetagen har
minskat i betydelse. Det &r rimligt att anta att
euron bottnar andra halvaret.

Ericsson avgor i Sverigefonder
Stockholmsbdrsen framstar allt mer som en
integrerad del av de europeiska bdrserna.
Beroendet av enstaka foretag (las Ericsson)
gor att saval vinstpotentialen som risknivan
Okat. Det ar darfor viktigare &n tidigare att
sprida sina fondinvesteringar till andra mark-
nader for att minska portféljrisken. Ett fortsatt
gott exportklimat, starkare europaefterfrgan,
varldsledande foéretag med bra vinsttillvéxt
och en stark inhemsk ekonomi kombinerat
med 1ag inflation gor att vi rekommenderar
Overvikt av svenska aktier.

Megafonderna premierar stora insattningar med laga férvaltningsavgifter, en

slags méngdrabatt. Lagsta investeringsbelopp ar 1 miljon kronor per fond.

Efterfoljande insattningar ska vid varje tillfalle uppga till minst 500.000 kronor.

MEGA SVERIGE

Japanfonder kan 6verraska
Forutsattningarna for fortsatta omstruktu-
reringar i japanskt naringsliv ar goda de nar-
maste aren. Om tillvaxten ska ta fart krévs
dock att japanerna borjar spendera igen. Med
en stor valutbildad medelklass &r potentialen
hdg for internetanvandning. Japan ligger
mycket langt framme néar det galler mobiltek-
nik medan PC-anvéndandet &r lagre an i
USA. Den starka positionen inom mobiltele-
foni kan bli en fordel d& en stor del av den
framtida internettrafiken kommer att ga via
allt mer avancerade mobiltelefoner. Vi over-
viktar Japan forsiktigt.

Neutral hallning till Asien
Vi rekommenderar en neutral vikt i Asien och
tillvaxtmarknader. De makroekonomiska for-
utsattningarna ser fortsatt goda ut. R&nteoron
i USA och raset i teknologiaktierna har
minskat placerarnas riskaptit och dérmed
minskar likviditetsflodena till mer riskabla
tillvaxtmarknader.

Koplage kan dyka upp om rantelaget glo-
balt forbattras och tillgdngen pa riskvilligt
kapital ater okar.

Mega Sverige placerar i foretag noterade pa

Stockholmsbérsen. Inriktningen &r framst stora val-

kénda svenska bolag. Fondens avkastning jamfors
med Svenskt Fondférvaltarindex. Kan ej anvandas i

fondforsakring.

Fondens utveckling 2,0%

Fondens index avkastade 0,9% under forsta halvaret
2000. Fonden har utvecklats nagot battre dn index.
Foretag och branscher med relativt hog och stabil
vinsttillvaxt har prioriterats, vilket bidragit positivt
till fondens utveckling. | bolagsvalet har évervikten

Utveckling 991231 — 000630 (%)
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Hennes & Mauritz har bidragit negativt.

Fondens strategi
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Branschfordelning % (index)
Inklusive terminsexponering

IT-féretag 3,1 (3,2)
Investment

4,7 (3,9)

Skog

41 (2.4)\
Handel
59 (319)J

!Owga 234 (21,6)

Fem storsta aktieinnehaven (%)

Skandia e
Nokia (SDB), A
Ericsson LM, B .....
Hennes & Mauritz, B..........

Fastighet & Bygg 0,1 (2,4)
Likviditet m.m. 3,2

Verkstad
[ 324 (465)

Bank & Finans
23,1 (16,1)

2

Telia....ocoiiiiiiiics
Fondfakta

Startdatum 920615

Investeringsavgift... 0,0%

Arlig forvaltningsavgift ................cccccvrvnn..d 0,5%

Forsaljningsavgift............ccccocvviiiiiild 0,0%

Férvaltare ....Peder Tiricke

Forvaltningsteam: Peder Tiricke, Michael Persson,
Anders Larsson och Gunnar Lindberg.

Lagsta insattningsbelopp 1 miljon kronor.
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MEGA EUROPA

Mega Europa placerar i foretag som ar noterade pa
aktiemarknaderna i Europa. Fonden investerar fram-
for allt i foretag och branscher som forvantas ha en
hogre vinsttillvaxt an respektive bransch och marknad.
Fondens avkastning jamfors med Morgan Stanley
Europaindex. Kan ej anvandas i fondforsakring.

Fondens utveckling 2,0%

Fonden har utvecklats battre &n index, som avkastade
-0,9% under forsta halvaret. En Gvervikt i 1T och tele-
operatdrer bidrog till en bra start pa aret. Stora bidrag
till 6veravkastningen har sedan kommit fran storre
overvikt i IT (framst telekomutrustning) och service
samt att vi gick till undervikt i teleoperatorer.

Fondens strategi

Vi behaller tills vidare var positiva syn pa bolag och
branscher med relativt hog och stabil vinsttillvaxt.
Bolagsvalet prioriteras fore valet av bransch och land.
Vi beddmer att den basta mojligheten till vinsttillvaxt
finns inom teknologi, service och finansiellt sparande.
Oomvant galler for teleoperatorer varfor vi bibehaller
undervikten dar.
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Branschférdelning % (index)

Likviditet m.m. 2,2 Energi 6,3 (8,3)
Kraft 1,5 (5,0) Basvaror 1,3 (3,5)

Telekom Industrivaror

10,8 (15,8) ] J’ 166 (7.5)

Kapitalvaror

& tjanster

IT23,0—— 9.8 (9.4)

.2 Konsu-

mentvaror

1,3(6,9)

Lakemedel

Finans 21,6 (23,0) 5,6 (9,4)

Fem storsta aktieinnehaven (%)
NOKI@....cviiicicc s 7,5
Ericsson L M, B ... ....5,1
Vodafone Group... .35
Alcatel ...2,6
Telefonica de Espana . 2,5

Fondfakta

Startdatum
Investeringsavgift ..
Arlig forvaltningsavgift .
Forsaljningsavgift ..
Forvaltare

..Hakan Lundmark

Forvaltningsteam: Hékan Lundmark, Cecilia Sved,
Joachim Westerdahl

Lagsta insattningsbelopp 1 miljon kronor.

Mega Nordamerika placerar i foretag som ar notera-
de i USA och Kanada.

Inriktningen &r framst mot de stora valkénda
amerikanska bolagen. Fondens avkastning jamfors
med Morgan Stanley Nordamerikaindex. Kan ej
anvandas i fondforsakring.

Fondens utveckling 1,6%

Fonden har gatt battre 4n index, som avkastade -0,6%
sedan fonden startade. Stora foretag med stark och
stabil vinsttillvaxt har 6verviktats. Aterhamtningen
for teknologiaktier har bidragit positivt.

Fondens strategi

Vi behaller fokus pa bolag och branscher med relativt
hég och stabil vinsttillvaxt. Starka varuméarken och en
dominerande stallning pa& varldsmarknaden prioriteras
liksom tekniskt forsprang. Utsikterna for en en av-
mattning i amerikanska ekonomin gor att vi minskar
exponeringen mot konjunkturkansliga foretag.
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Branschfordelning % (index)

Kraft 1,0 (2,6)
Industrivaror
8,6 (9.5

Likviditet m.m. 1,2
Konsumentvaror 1,7 (5,5)
17 Kapitalvaror

& tjanster

14,2 (126)

Telekom
75 (6,3)

Energi
29 (4.7)
Bas-
varor
16 @21

Finans
146 (12.2)

L IT35,7 (31,9)

Lakemedel
11,0 (12,6)

Fem storsta aktieinnehaven (%)

General Electric Co.........ccccoooviiiiiiicicinnd 6,8
Cisco Systems INC.....ccoccvvviiiiiiiiiiiicees 54
Intel Corp
Citigroup Inc
Microsoft Corp ..

Fondfakta
Startdatum 000530
Investeringsavgift . ....0,0%
Arlig forvaltningsavgift .0,6%

Forsaljningsavgift .0,0%
Forvaltare...........ccccccoeeeiiiiiininnn Anders Evander

Forvaltningsteam: Anders Evander, Philip Wendt,
Jonas Edholm.

Lagsta insattningsbelopp 1 miljon kronor.
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MEGA OBLIGATION

Mega Obligation placerar i svenska rantebérande
vardepapper med tonvikt pa obligationer emitterade
av svenska staten eller bostadsinstitut. Den genom-
snittliga I6ptiden &r mellan 1 och 10 &r. Fondens
avkastning jamfors med Handelsbankens Obliga-
tionsindex. Kan ej anvéndas i fondforsakring.

Fondens utveckling 3,9%

Under forsta halvaret rorde sig de langa rantorna
nedat. Framsta orsaken var aterkop av statspapper
och en balanserad inflationsutveckling. En hég andel
langa statsobligationer har paverkat resultatet posi-
tivt. Fondens avkastning var nagot hogre &n index.

Fondens strategi

Trots den starka konjunkturutvecklingen i Sverige
och 6vriga varlden tror vi ej pa nagra kraftiga 1ang-
ranteuppgangar. Langrantetoppen ar passerad. Vi ser
mojligheter att skapa mervarde genom att utnyttja
svangningar i réanteléget.

Forfallostruktur (Mkr)
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rdelning réantepapper (%

Svenska staten ...68,9

Bostadsinstitut. 24,6
Likviditet m.m. ... ..6,6
Fondfakta

Startdatum

Investeringsavgift ..
Arlig férvaltningsavgift .
Forséljningsavgift

..0,0%
Forvaltare..........cccceeeviniiicenne Bjoérn Jonsson

Forvaltningsteam: Bjorn Jonsson, Stefan Gothenby,
Torbjorn Jansson, Henrik Rendel, Staffan Persson, Lars
Borin och Stefan Solberg. Fonden férvaltas i samarbete
med valutaforvaltningen eftersom dessa marknader ofta
paverkar varandra.

Lagsta insattningsbelopp 1 miljon kronor.

MEGA STATSOBLIGATION
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Mega Statsobligation placerar i svenska rantebarande
vardepapper emitterade av svenska staten. Den
genomsnittliga loptiden ar mellan 1 och 10 ar.
Fondens avkastning jamférs med Handelsbankens
Statsobligationsindex. Kan ej anvandas i fondforsakring.

Fondens utveckling 3,7%

Under forsta halvaret rorde sig de langa rantorna
nedat. Framsta orsaken var aterkop av statspapper
och en balanserad inflationsutveckling. En hég andel
langa statsobligationer har paverkat resultatet posi-
tivt. Fondens avkastning var ungefar som index.

Fondens strategi

Trots den starka konjunkturutvecklingen i Sverige
och évriga vérlden tror vi ej pa nagra kraftiga lang-
ranteuppgéngar. Langrantetoppen ar passerad. Vi ser
mojligheter att skapa mervarde genom att utnyttja
svangningar i rantelaget.

Forfallostruktur (MKkr)
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300
200

100
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Fordelning rantepapper (%)

..97,3
2,7

Svenska staten .
Likviditet m.m....

Fondfakta

Startdatum ... .941231
Investeringsavgift ..
Arlig forvaltningsavgift..
Forsaljningsavagift .. .0,0%
Forvaltare .........ccoccovvevivincinnenns Bjorn Jonsson

Forvaltningsteam: Bjorn Jonsson, Stefan Gothenby,
Torbjérn Jansson, Henrik Rendel, Staffan Persson, Lars
Borin och Stefan Solberg. Fonden férvaltas i samarbete
med valutaforvaltningen eftersom dessa marknader ofta
paverkar varandra.

Légsta insattningsbelopp 1 miljon kronor.
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