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Halvarsrapport 2011
« Svaranalyserad marknadsutveckling

Specialfonden Tanglins resultat under forsta halvaret 2011 var negativt och uppgick till -2,29
procent efter forvaltningsavgift. Resultatutvecklingen under det forsta kvartalet var forsiktigt
positivt men felaktiga investeringsansatser under det andra kvartalet ledde till det negativa
resultatet. Halvaret var utmanande for aktorer pa finansiella marknader vilket bland annat gar att
utlasa da avkastningen i breda Eurohedge Global Macro USD index foll med 1,20 procent och
OMX-index med 3,49 procent.

Globala finansmarknader préaglades inledningsvis av en god utveckling och investerarnas
riskvilja. Investerarkollektivet bortsag fran det faktum att ett tidigare orosmoln fortsatte att tynga
utvecklingen samtidigt som nya oroligheter dyk upp. De geopolitiska oroligheterna som spred
sig i mellandstern och Nordafrika la inte ndgon namnvard sordin pa stamningen pa
internationella borser. Till detta fogades ocksa den tragiska naturkatastrofen i Japan. USA-
dollarn forsvagades kontinuerligt i denna miljo samtidigt som den svenska kronan forstarktes.
Bland annat mot bakgrund av detta uppkom en tydlig divergens i beteendet pa olika
aktiemarknader. Den svaga dollarn ledde till en stark utveckling pa de amerikanska borserna
samtidigt som motsatsen radde i euroomradet i allmanhet och i Sverige i synnerhet.
Rantemarknaderna praglades inledningsvis av kraftiga ranteuppgangar, dock var bilden inte helt
tydlig. Framforallt steg tyska korta rantor mot bakgrund av ECB:s retorik syftande till att
tydliggora behovet av en hojning av styrrantan, kopplad med relativt stark statistik dver
makroutvecklingen. Under andra kvartalet reverserades rorelserna i rantemarknader och rantor
foll kontinuerligt. Generellt praglades kvartalet av storre osékerhet och en sdmre utveckling for
finansiella tillgangar.

Fondens resultat under det forsta kvartalet var svagt positivt. Resultatutvecklingen var vid ett par
tillfallen riktigt bra men fel beslut vid dessa tillfallen ledde till att vi hade svart att bevara
resultaten. Andra kvartalet blev sémre och det var framfdrallt investeringsansatsen under april
som blev dyrbar.

Riskutnyttjandet i fonden var relativt stabilt under hela perioden. Genomsnittligt riskutnyttjande
(VaR) uppgick till 0.57 procent.

Tanglins forvaltade kapital minskade under perioden. Férvaltningsvolymen foll fran 804 Mkr vid
arsskiftet till 707 Mkr vid halvarsskiftet.

Manadsavkastning och jamforelseindex
Samtliga uppgifter efter forvaltningsarvode och prestationsrelaterad ersattning.

Tanglin EuroHedge OMX-index OMRX-index

Januari 0,08 % -0,48 % -0,72 % -0,39 %
Februari 0,27 % 0,07 % -1,62 % 0,28%
Mars 0,92 % -0,15 % 0,55 % 0,32 %
April -2,57 % 0,81 % 2,46 % 0,87 %
Maj 0,28 % -0,90 % -0,99 % 2,00 %
Juni -1,25% -0,54 % -3,14 % 0,28 %
Ackumulerat -2,29 % -1,20 % -3,49 % 3,40 %
Sedan start 2000-08-01 145,13 % 81,51 % -15,52% 76,42 %



o Finansmarknaderna under forsta halvaret

Utvecklingen pa finansiella marknader under forsta halvaret 2011 kan sammanfattas som
stochastiska. Med tanke pa de yttre omstandigheterna och med alla de handelser som kom att
pragla halvaret, var det savél under perioden som i retrospektiv, inte helt svarforstaeligt att detta
kom att bli en rejél utmaning for investerarkollektivet. Skuldkrisen i de s.k. PIIGS-landerna i
allmanhet och Grekland i synnerhet var en stadigt aterkommande oroshérd. De uppblossande
medborgerliga upproren i Mellandstern och Nordafrika var i marknadernas fokus framst under
februari/mars. Den tragiska naturkatastrofen i Japan med pafoljande karnkraftolycka var ocksa
en stor kélla till oro och osékerhet. Att aktiemarknader som S&P och tyska DAX skulle vara
hogre vid forsta kvartalets slut an vid arets inledning efter dessa omstandigheter var for oss en
forvanande utveckling.

Alla handelser till trots, det som kom att paverka marknadsutvecklingen mest var problemen i
Grekland och medfdljande risker for en djupare spridning in i fler av landerna i eurosamarbetet.
Refinansieringsproblematiken med Greklands statsskuld och oro 6ver politikernas formaga att
komma fram med adekvata sparprogram skapade osakerhet. Med den f6ljde initialt en svag
utveckling for finansiella tillgangar och darefter en lattnad nar politikerna enades om hjalp till
landet.

Som om inte dessa handelser var utmanande nog kom ocksa flera av de korrelationer som
vanligtvis brukar kanneteckna tillgangsslagen snarare att divergera och sedvanliga “riittsnéren”
slappte. Aktiemarknaderna kom inledningsvis att utvecklas starkt. | USA underbyggdes borsen
av starka bolagsrapporter och i takt med att USA-dollarn forsvagades, runt 10 procent som mest
pa indexbasis, utvecklades de amerikanska borserna starkt. Motsatsen stod framst att finna har
hemma dar OMX hade en riktig svag relativutveckling, mycket mot bakgrund av den allt
starkare svenska kronan. Inledningen pa aret utmarktes ocksa av 6kad inflationsoro och kraftigt
stigande rantor i euroomradet hammade de europeiska borserna efter en relativt stark inledning.

Internationell makrostatistik kom val in enligt férvantningarna under det forsta kvartalet och var
ocksa en av orsakerna till de kraftiga ranteuppgangarna. Statistiken mattades dock under det
andra kvartalet. Tillvaxtutsikterna kom ater att se samre ut, inflationsférvantningarna sjonk och
rantorna kom kraftigt att reverseras och i USA savél som har hemma var de korta
penningmarknadsréntorna och de langre obligationsrantorna lagre vid periodens slut &n vid
inledningen. Den makroekonomiska utvecklingen i Sverige var fortsatt urstark aven om siffrorna
mattades under sista manaderna.

De ovan beskrivna problemstéliningarna skapade som sagt en mycket ryckig
marknadsutveckling och mycket av osékerheten grundades framst i problemen att det var svart
att hitta investeringsteman. Valutamarknaderna préglades av att de stora, likvida, valutorna alla
hade underliggande makroproblem. Fokus riktades mot USA-dollarn som ocksa tappade mest.
Den japanska yenen var relativt oférandrad vid slutet av perioden men utvecklingen var
utmanande daremellan. Euron starktes mot USA-dollarn men var relativt svag pa indexbasis.
Kronan starktes ner mot 8.70 mot euron under en riktigt stark inledning men déarefter férsvagades
den kontinuerligt.

Rantemarknaderna i Europa praglades anyo av oron i de s.k. PIIGS-landerna. Generellt steg de
korta obligationsrantorna inledningsvis mot bakgrund av signaler om en stramare penningpolitik.
Saval Riksbanken, vid tva tillfallen, som ECB hojde ocksa styrrantan mot bakgrund av hojda
inflationsforvantningar. Problemen i de mer skuldsatta landerna drev pa ranteutvecklingen med
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kraftigt hojda kreditspreadar som féljd. Aven i USA steg rantor inledningsvis men efter forsta
kvartalet kom inflationsoron att avta och ranteuppgangarna vande till kraftiga nedgangar som
dock inte kom PI1GS-landerna till gagn.

« Avkastning och risk

Den mix av extraordinara finans- och penningpolitiska atgarder, eller den exempellésa
finansiella doping, som paverkat marknaderna sedan finanskrisen 2008 har skapat en otydlig bild
over prissattningen av finansiella tillgangar. Forsta kvartalet navigerade vi relativt sékert dven
om vi hade svart att sékra en del av den avkastning vi hade vid tillfallen. Det var tyvarr inte fallet
under det andra kvartalet da investerarnas syn pa utvecklingen kom att divergera en del mellan
tillgangsklasserna. Mot bakgrund av de oroligheter som utmarkte politiska laget i
mellandstern/Nordafrika kopplad med naturkatastrofen i Japan och det standigt uppblossande
problemen med skuldséttningen i de s.k. PIIGS-landerna var det for oss svart att se
finansmarknaderna utvecklas sa pass starkt i en miljo som borde ha praglats mer av riskaversion.

Resultatutvecklingen under forsta halvaret var negativ. Trots en relativt stabil inledning under
det forsta kvartalet kom fondens resultat att hdmmas av den svaga utvecklingen under kvartal 2.
Det var framforallt under april som problemen uppstod. Fondens huvudtema grundades i
analysen att Fed’s stimulanser i formen av QE2 skulle ebba ut vilket skulle leda till en samre
utveckling for amerikanska tillgangar. Investeringstemat syftade till hdgre amerikanska rantor,
en svagare borsutveckling och en forstarkning av USA-dollarn. Temat var inte helt felaktigt men
timingen var inte den basta och resultatet blev dyrbart. Tanglins avkastning for halvaret uppgick
till -2,29 procent. Sammantaget under perioden har investeringar i svenska realréanteobligationer
varit den enskilt basta resultatgeneratorn medan den negativa avkastningen harror fran vara
investeringar i aktie- och valutamarknaderna.

Det dagliga riskutnyttjandet under perioden uppgick genomsnittligen till 0,57 procent, uttryckt

som Value at Risk (VaR), nagot lagre an fondens genomsnittliga risk sedan start uppgaende till

0,71 procent. Risken varierade mellan ett hdgsta VaR uppgaende till 1,20 procent och det lagsta
uppgaende till 0,27 procent.

« Forvaltningsfilosofi

Tanglins forvaltning bedrivs genom aktiva placeringar i aktie-, rante- och valutamarknader i
framst Europa och USA. Forvaltningsarbetet bedrivs utifran specifika investeringsteman dar
forvaltarna stravar efter att hitta ratt portfoljmix utifran den valda marknadssynen.
Investeringarna ar dels av strategisk karaktar, mer langsiktiga till sin art grundade i forvaltarnas
makroanalys, dels av taktisk karaktar, dar allokering sker mer utifran en mer kortsiktig analys.

Tanglins forvaltningsfilosofi grundas i den aktiva riskhanteringen. Forvaltarnas mangariga
erfarenhet att skapa absolut avkastning grundas i en disciplinerad riskhantering. Trots att fonden
uppvisade positivt resultat 4 av halvarets 6 manader ar vi naturligtvis missnéjda med storleken pa
de negativa resultaten. Tanglins investeringsprocess ar foremal for en kontinuerlig utvardering
dar vi i retrospektiv kan tycka att vi under andra kvartalet forlitade oss lite vél strikt mot den
strategiska investeringsansatsen.

Forvaltarnas strikta riskhantering och stravan att undvika forlustmanader har dock sedan start
varit mycket framgangsrikt da 7x procent av manadsresultaten givit en positiv avkastning.



Avkastning Tanglin
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. Utsikter for andra halvaret 2011

Vid skrivande stund star finansiella marknader ater i brand. Dysfunktionella aktiemarknader
uppvisar fria fall, sa ocksa pa rantemarknader dar obligationsrantor ocksa faller mer eller mindre
fritt. Likheterna med 2008 och tiden for Lehman Brothers krasch &r tydliga. Spridningseffekterna
har dock inte pa samma satt denna gang lamslagit kredit- och valutamarknaderna, som nu
uppvisar mindre stress.

| situationer likt dessa ar det inte helt l&tt att se bortom nésta krén. Det torde dock inte vara en
vagad gissning att fastsla att finansiella marknader sannolikt fortsattningsvis kommer att praglas
av fortsatt hdg volatilitet under andra halvaret av 2011. De statsfinansiella underskotten fortsatter
att vaxa och en allt svagare makroekonomisk utveckling 6kar anyo risken for osannolika
handelser.

Den finansiella hardsmaltan ar grundad i de stora obalanser som préglar véarldsekonomin.
Skuldproblematiken, en ekonomisk tillvaxt som i allra hdgsta grad hackar, policymakers
otillracklighet i att skapa lugn da man konstant tvingas agera med kniven mot strupen &r inte den
bésta av cocktails for en béattre utveckling. For nérvarande tycks det mesta av investerarna fokus
riktas mot problemen i euroomradet och hur man skall komma tillratta med véxande skulder,
budgetunderskott, vikande BNP och spridning in mot den harda karnan genom tyska och franska
bankers exponering mot PI1GS-landerna.

USA:s nedgradering av dess kreditvardighet har inte haft ndgon namnvard kortsiktig negativ
effekt annat &n fortsatta borsnedgangar. USA-dollarn &r relativt stabil och analytikernas tro pa
dyrare upplaning i form av hogre riskpremier pa obligationsrantorna kom pa skam da rantorna
fallit kraftigt. Investerarna tycks inte ha mycket att valja pa da alternativen inte & mycket béttre,
Japan? Euroomradet?

De atgarder FED genomforde under hosten 2010 i form av kvantitativa lattnader ledde initialt till
en stark borsutveckling men utvecklingen pa arbetsmarknaden och i boendemarknaden har
lamnat ovrigt att 6nska. FED har tydliggjort att styrrantan kommer att vara oférandrad under
ytterligare tva ar och med nuvarande svaga utveckling forefaller det darfor rimligt att vanta sig
ett nytt paket av kvantitativa lattnader, QE3. Problemet ar dock att rantorna redan &r pa
rekordlaga nivaer. Vid en fortsatt svag makroutveckling ar det svart att se i vilken form FED
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skall agera med kvantitativa lattnader for att fa ett battre utfall an hittills. Politiskt har det ju
ocksa visat sig svart att enas om avvégningen stimulanser kontra sparande/skattehgjningar.

| Europa arbetar policymakers frenetisk med atgarder for att komma tillratta med
finansieringsproblemen for P1IGS-ldnderna. Investerarna tycks vurma om en s.k. eurobond men
forstaeligt nog stretar framforallt tyska politiker emot detta. Samtidigt som investerarkollektivet
visar oro har anda ECB vidtagit kraftfulla atgarder for att stodja det europeiska banksystemet
genom att kopa statsobligationer i andrahandsmarknaden emitterade av framst Grekland och
Portugal. Vidare har ECB tillfort obegransad likviditet, till fast ranta under tremanaders loptider.
Detta for att sakerstélla eventuella finansieringsbehov hos det europeiska banksystemet.

Makroutvecklingen i varldsekonomins lokomotiv Kina har ocksa borjat uppvisa svaghet. ISM-
siffrorna borjar peka pa en stagnerande utveckling och fragan &r huruvida vi kan fa en repris pa
utvecklingen 2010 da tillvaxten starktes under andra halvaret.

Sverige? Den urstarka svenska utvecklingen vi upplevt under senare ar, ar det mahanda nagot
som gar pa overtid? Under ett antal ar har landets ekonomi utmérkts av alltigenom positiva
spiraler. Dessa positiva spiraler har varit sjalvforstarkande i sig och for varandra. Lagt
inflationstryck, lagre rantor, god vinstutveckling, stark skattebas, lagre skattetryck, stigande
tillgangspriser, framst i form av bostadspriser, har lett till en utveckling som varit annorlunda &n
den som préglat Europa i 6vrigt. Offentliga finanser har utvecklats mycket starkt och
statsskulden har krympt samtidigt som privat skuldséttning i relation till disponibel inkomst har
stigit dramatiskt och far ségas vara en smula oroande. | den omvarldsbild vi for narvarande ser ar
det svart att tro att de positiva spiralerna skall halla i sig och fragan ar om kronan likt tidigare
kan agera stétdampare i denna miljé med en férsvagning som brukligt &r? Eller kommer
internationella investerare tycka att Sverige och kronan ar ett tillrackligt bra alternativ for att
kvala in som “’sade haven”? Historien forskracker dock.

Den stora fragan man kan stalla sig ar huruvida vi under andra halvaret skall fa en utveckling likt
den som féljde hosten 2008 eller om marknaderna likt hosten 2010 ater kommer visa styrka och
att vi ater kommer se en battre utveckling. Det kan tyckas svart att forutspa en utveckling likt
foregaende ar da policymakers verktygslada borjar bli alltmer uttémd. Vi kan dock vara sakra pa
att saval Fed som ECB kommer att gora allt vad som star i deras makt for att skapa lugn pa
marknaderna. De laga marknadsréantorna och ackumulerad tid kravs for att komma tillratta med
de underliggande obalanserna. En absolut nyckel &r dock att efterfragan fran Kina uppvisar
samma monster som forra hosten och inte dyker som 2008.

Flera bedomare anser att utvecklingen i USA och Europa alltmer kommer att likna den vi sett i
Japan de senaste 20 aren. En deflationistisk miljo med mycket Iag tillvaxt, laga obligationsrantor
och borser som utvecklas sidledes.

Var basta gissning &r att det inte kommer vara nagon latt vag fram utan det kommer bli en
ganska skakig resa. Behovet att spara leder till stramare finanspolitik, centralbankerna flaggar for
fortsatt laga rantor. | behovet att soka avkastning kommer investerarna a ena sidan brottas med
fragan om hur stor den konjunkturella nedgangen kommer att bli kontra den minimala
avkastning som obligationsrantor ger i denna miljo. Manga ledande indikatorer pekar som sagt
pa en betydligt svagare utveckling makromassigt och drygt tva ar efter aktiemarknadernas starka
vandning tycks nu investerarkollektivet tveka om vinstutsikterna.



Dagligt VaR vs. Faktisk resultatférandring
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Vi tror att mojligheterna till att skapa en béattre avkastning under andra halvaret &r stora.
Skuldproblematiken och den makroekonomiska osékerhet som praglar marknaderna torde skapa
ett volatilt andra halvar. De stora utmaningar som policymakers star infér kommer att leda till ett
antal goda affarsmojligheter. De beslut som politiker och centralbanker kommer att fatta kan,
kortsiktigt, leda till en mycket stor paverkan pa marknadernas prissattning, varfor var
investeringsansats nu préglas mer av taktiska évervaganden an den vanligtvis strategiska
investeringsansatsen. Var samlade syn &r att vi ar skeptiska till att finansmarknaderna kommer
att kunna avslutas lika starkt som foregdende ar. Daremot &r var forhoppning att Tanglin, liksom
under 2010, ater kommer att avsluta aret starkt med radande marknadsmiljo.

Halvarsherattelsen ar upprattad enligt lagen om vardepappersfonder och Finansinspektionens
foreskrift (FFFS 2008:11) for redovisning av véardepappersfonder.

Denna halvarsrapport ar ej granskad av fondens revisorer.
Stockholm den 10 augusti 2011
Ante Nilsson

Verkstéllande direktor
Tanglin Asset Management



Forvaltningsberattelse
« Fondens utveckling

Fondandelsvérdet i Tanglin minskade under forsta halvaret 2011 med 2,29 procent efter
forvaltningsavgifter. Under samma period sjonk OMX-index med 3,49 procent och Eurohedge
Global Macro USD index foll med 1,20 procent.

Fondens genomsnittliga riskutnyttjande, méatt som VaR (Value at Risk), uppgick till 0,57 procent
under perioden. Riskutnyttjandet var relativt stabilt under halvaret och varierade mellan ett
hogsta VaR pa 1,20 procent och ett lagsta VaR pa 0,27 procent. Fondens standardavvikelse
under den senaste 12 manadersperioden uppgick till 5,2 procent att jamféra med
standardavvikelsen sedan start uppgaende till 7,9 procent.

« Fondférmogenhet

Tanglins forvaltningsvolym minskade under perioden. Fondens forvaltningsvolym foll fran 804
MKkr vid arsskiftet till 707 Mkr per den 30 juni. Minskningen i férvaltad volym bestod av
nettoforsaljningar av fondandelar pa 80 Mkr samt fondens avkastning uppgaende till -17 Mkr.

« Utdelning

Ingen utdelning har lamnats.

« Forvaltningskostnader

Tanglin erlagger ersattning for forvaltningen till fondbolaget Tanglin Asset Management AB.
Ersattningen erlagges manadsvis och utgors av ett fast forvaltningsarvode om 1 procent per ar
samt en prestationsbaserad erséttning om 20 procent av den avkastning som dverstiger 30 dagars
STIBOR-ranta.

Det fasta arvodet for perioden uppgick till 3,9 Mkr och den prestationsbaserade erséttningen
uppgick till 0,7 Mkr.

. Forvaltningsorganisation

Inga forandringar i Tanglin Asset Managements forvaltningsorganisation har skett under
perioden.

Stockholm den 10 augusti 2011

Ante Nilsson

Verkstallande direktdr
Tanglin Asset Management



Forandring av fondférmdogenhet

(Tkr) 2011-01-01 2010-01-01 2009-01-01 2008-01-01 2007-01-01
2011-06-30 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31 2007-12-31
Fondférmdgenhet, 1B 803 686 846 414 735 252 1 369 368 3151081
Andelsutgivning 2 700 39 480 115 450 26 311 69 882
Aterinvesterad utdeln B-andel 0 0 0 0 4235
Andelsinlésen -82 235 -120 764 -160 088 -601 721  -1798 823
Utdelning B-andelsdgare* 0 0 0 0 -7 636
Resultat enligt resultatrékning 17 481 38 556 138 367 -41 278 -49 371
Fondférmdgenhet, UB 706 670 803 686 846 414 752 680 1 369 368
Andelsvérde 1 183,08 1211,77 1173,73 1 023,70 1083,84
Antal utestaende andelar 597 316 663 233 721 133 735 252 1263 446
*Utdelning per B-andel 0,00 0,00 0,00 0,00 127,77
Avkastning % -2,3 4,5 18,5 -3,2
Nyckeltal sedan start
(alla siffror avser perioden augusti 2000 tom. juni 2011)
Avkastning (i procent) Tanglin | OMX | OMRX | EuroHedge
Macro
2011 -2,3 -3,5 3,4 -1,2
2010 45| 21,41 2,9 5,4
2009 17,1 20,2 -3,6 2,9
2008 -01| -20,7 0,2 0,8
2007 -3,1 -5,7 1,6 7,2
2006 6,7 19,3 0,9 5,7
2005 1,4 29,6 5,4 6,7
2004 14,5 16,6 8,3 3,0
2003 10,4 29,0 4,9 8,3
2002 2,2 | -41,7 9,0 4,9
2001 340| -198 2,8 5,7
2000 152 | -20,0 5,1 6,2
Sedan fondens start 137,3 | -39,7 61,2 68,3
Genomsnittlig arsavkastning sedan start i % 8,6 -1,5 5,3 5,6
Avkastningsanalys (i procent)
Basta manaden 7.4 17,0 3,3 2,7
Samsta manaden -105| -16,9 -2,9 -2,3
Genomsnittlig manadsavkastning sedan start 0,7 0,1 0,4 0,5
Storsta ackumulerade vérdefall sedan start -19.6 | -66,2 -5,4 -2,8
Langsta period av nollavkastning i manader 18 131 14 9
Nyckeltal
Standardavvikelse i % 7,9 21,5 3,8 3,0
Down side deviation i % 49 16,2 2,0 1,2
Sharpe-kvot 0,7 -0,2 0,5 0,8
Genomesnittligt riskutnyttjande (dagligt VaR) i % 0,7 - - -
Tanglins korrelation med respektive jamforelseindex - 0,2 -0,1 0,3
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Andelsagares kostnader

Belopp i kronor

% av investerat belopp

Investering per 2010-12-31 10 000

Vardeforandring fore kostnader 2011 -112 -1,12
-Kostnad fast arvode -49 -0,49
-Kostnad prestationsbaserat arvode -8 -0,08
-Ovriga transaktionsrelaterade externa kostnader -59 -0,59
Vardeforandring efter kostnader -229 2,29
Utgaende marknadsvérde 2011-06-30 9771

Nyckeltal kostnader under aret (i procent)

Avgifter till fondbolag 0,58 %

Transaktionskostnader 0,60 %

Totala kostnader % 1,18 %

Totala kostnader kr 9,3 Mkr
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FONDFORMOGENHET PER 2011-06-30

Réanteinstrument

Ranterelaterade vardepapper
Real Obligation 2014-05-05

Real Obligation 2012-04-01
Swedbank 2011-08-22

Ranterelaterade terminer Bors

SE5YCAU11
SE5YTU11
SE3MFH12
SE3MFU11
SE3MFZ11
RIBAH12

Aktier

Noterade aktier och
aktierelaterade instrument
Atlas Copco A

Electrolux

Husqgvarna

Sandvik OMX
Securitas B OMX
Tangentfonden *

OMX
OMX
OMX

Bors

Valuta

Valutatoptioner
EURJPY
JPYSEK
USDJPY

Valutaterminer

EURUSD *

SUMMA FINANSIELLA
INSTRUMENT, NETTO

LIKVIDA MEDEL

OVRIGA TILLGANGAR OCH
SKULDER, NETTO

TOTAL FONDFORMOGENHET

Valuta

SEK
SEK

SEK

Valuta

SEK
SEK
SEK
SEK
SEK
SEK

Valuta

SEK
SEK
SEK
SEK
SEK
SEK

JPY
SEK
JPY

ush

Kopt/Salt

Salt
Salt
Kopt
Kopt
Kopt
Sélt

Kurs

166,90
150,80
41,70
112,00
66,70
1765,19

i Tkr

220 000
254 097

200 000

Antal
kontrakt
-216

200
7500
7500
10 000
-10 000

Antal

-200 000
50 000
250 000
280 000
150 000
9 646

Nom belopp Marknads-

% av

varde i Tkr fondvarde

246 598 46,1%

325582 34,9%

199 740 28,2%
Marknads- % av

varde i Tkr fondvarde

1028 0,1%

-610 -0,1%

-1781 -0,2%

656 0,1%

-2 187 -0,3%

-505 -0,1%
Marknads- %o av

varde i Tkr fondvarde

-33 380
7540
10 425
31 360
10 005
17 034

Kopt/Salt Nom belopp Marknads-

Kop/Call
Kop/Put
Kop/Call

Salt

Vardepapper markerade med * avser icke-standardiserade /OTC-instrument

-12 -

i Tkr

20000
5071429
40 000

-5 000 000

varde i
Tkr

-1 281
-2 309
-2 383

-141

805 390

208 133

-306 853

706 670

-4.7%
1,1%
1,5%
4,4%
1,4%
2,4%

% av

fondvarde

-0,2%
-0,3%
-0,3%

0,0%

114,0%

29,4%

-43,4%

100,0%



RESULTATRAKNING

2011-01-01- 2010-01-01-
Belopp i Tkr Not 2011-06-30  2010-06-30
Intékter och vardeférandringar
Virdeforandring pa
Aktierelaterade instrument -8 246 7374
Rénterelaterade instrument 819 -44 248
Erhéllen aktieutdelning 1965 2120
Rénteintakter 8 661 2272
Valutavinster - 19 107
Summa intdkter och vardeférandringar 3199 -13 375
Kostnader
Forvaltningskostnader
Ersattning till fondbolaget -4 601 -4 116
Erséttning till forvaringsinstitut -95 -47
Réntekostnader -57 -67
Ovriga kostnader -1812 -86
Valutaforluster -14 115 -
Summa kostnader -20 680 -4 316
-17 481 -17 691
PERIODENS RESULTAT
Not 1
Specifikation av vardeférandring aktierelaterade instrument
Realisationsvinster 126 750 90 969
Realisationsforluster -132 625 -83 951
Orealiserat resultat -2 371 356
Summa aktierelaterade instrument -8 246 7374
Not 2
Specifikation av vardeforandring ranterelaterade instrument
Realisationsvinster 754 398 424 899
Realisationsforluster -746 681 -472 438
Orealiserat resultat -6 898 3291
Summa ranterelaterade instrument 819 -44 248
Summa vardeférandringar -1427 -36 874
Not 3
Specifikation av valutavinster
Realisationsvinster 226 702 1121747
Realisationsforluster -237 443 -1 093576
Orealiserat resultat -3374 -9 064
Summa valutavinster -14 115 19 107
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Not 4
Specifikation av 6vriga kostnader

Betald utdelning, inlanade aktier 0 0
Ovrigt -1812 -86
Summa 6vriga kostnader -1812 -86
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BALANSRAKNING

2010-06-
Belopp i Tkr Not 2011-06-30 .30
TILLGANGAR
Finansiella instrument med positivt marknadsvarde 816 589 228 661
Bank och évriga likvida medel 208 133 560 635
Ovriga kortfristiga tillgdngar 5 79092 84479
Summa tillgangar 1103814 873775
SKULDER
Finansiella instrument med negativt marknadsvarde 11199 28706
Ovriga kortfristiga skulder 6 385 945 7703
Summa skulder 397 144 36409
TOTAL FONDFORMOGENHET 706 670 837 366
POSTER INOM LINJEN
Stallda sékerheter
Finansiella instrument 0 27515
varav aterkopsavtal 0 0
i % av fondférmogenheten 0%) (3,3%)
Bankmedel 60488 50279
i % av fondférmdgenheten (8,56%)  (6,0%)
Not 5
Ovriga kortfristiga fordringar
Kortfristig fordran kreditinstitut 70205 84425
Upplupna rantor 8 887 54
Summa 6vriga kortfristiga fordringar 79092 84479
Not 6
Ovriga kortfristiga skulder
Kortfristig skuld kreditinstitut 336 323 5472
Upplupna rantor 57 9
Ovrigt 49 565 2222
Summa 6vriga kortfristiga skulder 385 945 7703
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Fondfakta

Fond: Tanglin, en specialfond under Finansinspektionens tillstand,
institutnummer 51662, startdag 2000-07-31

Fondens forvaltare: Ante Nilsson, Chef forvaltning
Anders Nyberg
Anders Hellstrom
Christian Borjesson

Olof Nord
Strategi: Makrofond
Avkastningsmal: HGog riskjusterad avkastning, absolut avkastning
Avkastningsniva: 10 procent per ar Gver tid
Risk: Léagre &n aktiemarknadens risk
Korrelation: Lag korrelation med aktie- och obligationsmarknader

Fast forvaltningsavgift: 1,0 procent per ar, manatlig debitering

Prestationsbaserad 20 procent av avkastningen éverstigande referensranta, manatlig debitering.
avgift:

Intradesavgift: Information separat, se aktuella villkor.

Teckning/forsaljning  Manadsvis

av andelar:

Minimiinvestering: 500.000 kronor, darefter multiplar om 100.000 kronor.

Fdrvaltande bolag Tanglin Asset Management AB
Tunnelgatan 5
111 37 Stockholm
Besoksadress: Sveavagen 38, 7 tr
Tel:  08-545 28 550
Fax:  08-61183 10

Hemsida: www.tanglin.se
E-mail: info@tanglin.se

Tanglin Asset Management AB star under
Finansinspektionens tillsyn, institutnummer 58158

Styrelse: Nils Wedborn, ordforande
Lars Isacsson Mats Nilsson
Ante Nilsson, VD Anders Nyberg
Forvaringsinstitut: Skandinaviska Enskilda Banken

Sergels Torg 2
106 40 Stockholm

Revisorer PricewaterhouseCoopers AB
Patrik Adolfson, Auktoriserad revisor

Fondbolagets &gare Ante Nilsson Mats Nilsson
Anders Nyberg Samtliga genom bolag.
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Forvaltningsorganisation

Ante Nilsson - VD Tanglin Asset Management AB, Chef forvaltning.

Fran 1988 till 1996 var Nilsson verksam i Bryssel, dar han under de forsta tre aren var vvVD i
Nobel Finance S.A. och treasuryansvarig med operativt ansvar for all finansiell riskhantering.
1991 ldamnade Nilsson Nobel for en tjanst inom Stora Financial Services (SFS). Fram till 1996
var Nilsson ansvarig for affarsrorelsen, finansiell trading, samt operativt ansvarig for finansiell
riskhantering inom SFS. 1996 flyttade Nilsson ater till Sverige for en anstéllning som VD pa JP
Bank AB. 1999 ldmnade Nilsson JP Bank for att tillsammans med partners bilda Tanglin Asset
Management AB.

Anders Nyberg - forvaltare.

Nyberg borjade 1986 pa Penningmarknadsmaéklarna, senare JP Bank. Nyberg arbetade som
market-maker pa OM:s marknadsplats for index- och aktieoptioner fram till 1988. Under aren
1989 till 1991 var Nyberg verksam som market-maker pa Arapt Partners FK. 1991 borjade
Nyberg pa Stora Finance S.A. i Bryssel som proprietary-trader inom aktietrading. 1995
atervande Nyberg till Stockholm och Stora Finansforvaltning AB. Fran 1996 fram till ar 2000
var Nyberg chefshandlare for verksamheten. Nyberg slutade pa Stora ar 2000 for att tillsammans
med partners bilda Tanglin Asset Management AB.

Christian Borjesson — forvaltare

Christian Borjesson har varit verksam sedan 1999 i finansmarknaden. Efter ekonomexamen fran
Karlstad Universitet borjade Borjesson pa Foreningssparbanken. Borjesson arbetade pa Spintabs
finansavdelning 1999-2005. Darefter arbetade Borjesson som portfoljforvaltare pa Swedbanks
treasuryavdelningen dar han ansvarade for bankens likviditetsportfélj. Sommaren 2007 lamnade
Borjesson Swedbank for ett arbete som portfoljforvaltare i Tanglin.

Anders Hellstrom — forvaltare

Anders Hellstrom har varit verksam mer &n 25 ar i finansmarknaderna. 2006 — 2009 var
Hellstrom forvaltningsansvarig pa hedgefonden Northern Spirit. 2000-2005 arbetade Hellstrom
pa Swedbank dar han ansvarade for forvaltningen av bankens strategiska omséattningsportfol;.
Tidigare erfarenheter innefattar ledande befattningar inom bland annat Consensus, Salomon
Brothers samt JP-Bank. Anders ar civilekonom fran Uppsala Universitet.

Olof Nord — forvaltare

Olof Nord har arbetat hos Tanglin Asset Management sedan 2009. Han har haft en forvaltarroll
sedan februari 2010. Nord é&r civilingenjor med examen fran Industriell Ekonomi pa KTH (2001-
2006). Mellan 2006-2009 arbetade han som forvaltare pa Tage Kapital KB.

Mats Nilsson - Chef Administration, Riskkontroll.

1988 tilltradde Nilsson en tjanst som ekonomi- och administrationsansvarig pa Stora
Finansforvaltning AB (SFAB). 1990 flyttade Nilsson till Stora Finance Brussels S.A. som
controller. Han var dar daven ansvarig for uppbyggnad av Stora Financial Services (SFS) kontor i
Frankfurt och Singapore. 1994 atervande Nilsson till Stockholm och SFAB. 1997 utnamndes
Nilsson till Head of Business Control och Senior Vice President inom SFS, med ansvar for
gruppens totala riskkontroll, redovisning, skatter, system och administration. Nilsson lamnade
Stora ar 2000 for att tillsammans med partners bilda Tanglin Asset Management AB.
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Ordlista

Absolut avkastning

Malsattning att 6ver tiden skapa en positiv avkastning oavsett marknadens utveckling

Blankning

Forséljning av vardepapper som séljaren ej innehar/ager vid férsaljningstillfallet

Carry positioner

Investeringar dar investeraren erhaller en positiv rantemarginal (ersattning) genom innehav i en valuta med en
hogre ranta samtidigt som investeraren lanar i en valuta med lagre ranta.

Downside deviation

Ett spridningsmatt for fondens (en tillgangs) negativa avkastning. Standardavvikelse dar enbart de negativa
awvikelserna beaktas

Euro Hedge Indicies. Macro USD Index. Ett index bestaende av av 50 makrofonder med USD 10,3 Mdr under
forvaltning. Kélla Euro Hedge

Korrelation

Statistiskt matt pa storleken av linjart samband mellan tva tidsserier. Kan variera mellan +1 och —1 dar det
forstnamnda visar en perfekt korrelation och —1 visar pa perfekt negativ korrelation, Korrelation 0 visar att inget
samband mellan tidsserierna existerar.

Kdpt position

Lang position, innehav av vardepapper

L&ngsta nollavkastningsperiod

Ett matt (i manader) som mater den langsta period under vilken fonden ackumulerat ej skapat positiv avkastning.
Makrofonder

Fokuserar pa forandringar i global makroekonomi och dess inverkan pa olika delmarknader sdsom regioner och
industrier. Globalt fokus.

NAV

Net Asset Value. Fondens substansvarde. Marknadsvardet av differensen mellan fondens alla tillgangar och alla
skulder.

OMX index

Ett Index som aterspeglar de sammanlagda prisférandringarna i de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsborsen.
Kalla: Stockholmsbdrsen

OMRX index

Ett index bestaende av statsobligationer med benchmarkstatus emitterade av Riksgaldskontoret. Indexet beréknas av
Stockholmshorsen. Kélla: Stockholmshérsen

PIIGS

Forkortning av lAndernamnen Portugal, Italien, Irland, Grekland och Spanien
Risk

En tillgangs/placerings risk mats traditionellt i mattet standardavvikelse
Sharpekvot

Ett matt pa riskjusterad avkastning. Kvoten berdknas som avkastningen efter riskfri ranta dividerad med risken,
uttryckt som standardavvikelsen, i portféljen.

Standardavvikelse

Ett statistiskt matt som anger spridningen i en datamangd

STP, straight through processing

Elektronisk hantering av transaktionsfléden for nedbringande av operativa risker

Sald position

Kort position, blankade vardepapper

Utdelningsandelar

Fondandelar som emitteras i samband med utdelning till fondandelsdgare av fondandel B. Fondandelarna
emitteras till fondandelsagare av fondandel A.

Value at Risk

Ett sannolikhetsbaserat statistiskt matt pa risken i en portfolj. Mattet anges som den maximala forlust portféljen
forvantas att drabbas av under en given tidsperiod, vanligen en dag eller en vecka, med en given grad av statistisk
sakerhet, vanligen ett konfidensintervall om 95 eller 99 procent. Malsattningen i Tanglin ar att Value at Risk ej skall
dverstiga 2,5 procent.
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