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Avkastningstroskeln (se ordlistan) raknas fram med hjélp av fondens troskelréintesats, som
utgdrs av genomsnittet av Riksbankens fixing av rantan pa 90-dagars svenska statsskuldvéxlar.
Fonden tillimpar "high watermark’, vilket innebdr att andelsédgare endast erldgger prestations-
baserat arvode dé eventuell underavkastning i férhéllande till avkastningstréskeln frén tidigare
perioder har aterhamtats.
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Blankett och information om datum for teckning respektive inlosen kan bestallas hos fond-
bolaget eller hdmtas via fondens webbplats.
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Nektar ér en specialfond enligt 1 kap 1 § lagen (2004:46) om investeringsfonder. Nektar ar foljaktligen inte en s& kallad UCITS-fond. Andelarna i Nektar har
inte registrerats och kommer inte att registreras i enlighet med virdepapperslagstiftning i USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i ndgot annat
land och far inte siljas eller erbjudas till férséljning till eller inom USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i sidana ldnder dér sadant erbju-
dande eller férséljning skulle strida mot gallande lagar eller regler. Utlindsk lag kan innebéra att en investering inte far goras av investerare utanfor Sverige.
Nektar Asset Management AB har inget som helst ansvar for att kontrollera att en investering fran utlandet sker i enlighet med séddant lands lag. Det aligger
envar att tillse att sadan investering sker i enlighet med gillande lag eller andra regleringar, savil i Sverige som utomlands. Informationen i denna rapport ska
inte ses som en rekommendation av fondbolaget att teckna andelar i fonden utan det ankommer pé var och en att gora sin egen bedémning av en investering
i fonden och riskerna férknippade ddrmed. I samband med en sddan bedémning ska envar forlita sig endast pa den information som finns i fondens fakta-
blad och informationsbroschyr. Dessa gér att ladda ner frain www.brummer.se. Det finns inga garantier for att en investering i fonden ger en god avkastning,
trots en positiv utveckling pa de finansiella marknaderna. Historisk avkastning ér ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bade 6ka och minska i virde och det ér inte sikert att man far tillbaka hela eller delar av det insatta kapitalet. En investering i fonden bor betraktas som en
langsiktig investering. Tvist rérande fonden eller information om fonden ska avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Nektar Asset Manage-
ment AB tillhandahaller inte sddan finansiell rddgivning som avses i lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter eller sidan investeringsrad-
givning som avses i lagen (2004:46) om investeringsfonder.



Brummer & Partners

Brummer & Partners rankas som en av Europas ledande kapi-
talforvaltare med fokus pa absolut avkastning och lanserade
Sveriges forsta hedgefond 1996. Brummer & Partners affars-
idé &r att erbjuda ett valdiversifierat utbud av aktivt forval-
tade fonder genom att samla skickliga forvaltare med olika
forvaltningsstrategier inom samma foretagsgrupp. Gruppen
forvaltar omkring 86 miljarder kronor &t institutioner, fore-
tag och privatpersoner. Brummer & Partners har cirka 250
anstillda och kontor i sex lander.

Malet dr att skapa en konkurrenskraftig riskjusterad
avkastning. Genom att gruppens investeringsprodukter har
olika forvaltningsstrategier med 1ag inbordes korrelation, kan
investerarna ges goda mojligheter till effektiv forvaltning av
sina portfoljer.

Brummer & Partners forvaltar nio singelstrategifonder och
en multistrategifond, som erbjuds i savél en obeldnad som
en belanad version. Samtliga Brummer & Partners Sverige-
registrerade fonder &r specialfonder enligt lagen om inves-
teringsfonder och stér under Finansinspektionens tillsyn. V

For privata investerare och arbetsgivare erbjuder Brummer
& Partners Brummer Life dér spararna kan placera i Brummer
Multi-Strategy och gruppens 6vriga aktivt forvaltade fonder
enskilt eller i kombination med ett brett utbud av indexfon-
der med laga eller inga forvaltningsavgifter. Brummer Life
erbjuds bade som direktsparande via fonddepa online och som
forsakringssparande i Brummer Life Forsékringsaktiebolag.

Futuris

Archipel Benros

Brummer
Multi-

Strategy

Manticore

Nektar Observatory

De i gruppen ingéende fondbolagen dgs helt av Brummer
& Partners eller gemensamt med fondernas forvaltare. Brum-
mer & Partners AB investerar ocksa direkt i de fonder som
ingar i gruppen for att markera det gemensamma intresset
mellan Brummer & Partners AB och 6vriga fondandelsagare.

Brummer & Partners &r en av initiativtagarna till och,
som enda svenska fondbolag, undertecknare av Hedge Fund
Standards Board (HFSB). HFSB ir ett branschinitiativ och
verkar for basta praxis nédr det galler standarder for hed-
gefondforvaltning, exempelvis kring informationsgivning,
risk- och avkastningsanalys, samt organisation och ledning.

Det heldgda dotterbolaget B & P Fund Services (BES) ar
ett vardepappersbolag som star under Finansinspektionens
tillsyn enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.
BES erbjuder ett brett utbud av tjanster inom omradena
distribution, fondadministration, legal & compliance samt
kundservice till fondbolag inom gruppen. BES, vars verk-
samhet &r skild fran fondbolagen och forvaltningsarbetet,
genomfor enligt uppdragsavtal daglig vardering, riskmitning
och riskkontroll av gruppens fonder. Dessutom vérderas
samtliga forvaltningsstrategier i gruppen av en oberoende
tredje part i syfte att ytterligare 6ka kontrollen och méta
kraven fran internationella investerare.

Mer information om Brummer & Partners finns pa www.
brummer.se.

BRUMMER MULTI-STRATEGY

Brummer Multi-Strategy dr en multistrategifond som inves-
terar i gruppens aktivt forvaltade singelstrategifonder. Malet
ar att leverera en god riskjusterad avkastning och effektiv
riskspridning. Brummer Multi-Strategy erbjuder en bred
exponering mot Brummer & Partners fondutbud och ar ett
alternativ for investerare som soker en effektiv diversifiering
mellan enskilda hedgefonder. Brummer Multi-Strategy pas-
sar till exempel for investerare som vill héja den forvénta-
de avkastningen och sianka risken i en traditionell aktie- och
obligationsportfolj. Fonden finns dven i en eurodenomine-
rad version — Brummer Multi-Strategy Euro samt den bela-
nade Brummer Multi-Strategy 2xL.

Brummer Multi-Strategy skiljer sig fran liknande fond-i-
fonder genom att den inte tar ut nagra fasta eller prestations-
baserade avgifter. Arvodet tas enbart ut i de underliggande
fonderna.

1) Beskrivningen avser laget per augusti 2011. Flera av Brummer & Partners hedgefonder erbjuds i bdde en Sverige- och en Bermudabaserad version. I de senare

kan teckning erbjudas i flera olika valutaklasser. De Bermudabaserade fonderna star inte under Finansinspektionens tillsyn.



Forvaltarna har ordet

Nektar syftar till att ge en god avkastning oberoende av
utvecklingen pé aktie- och obligationsmarknaderna. Sam-
tidigt ska risken vara relativt lag. P4 sa sétt kan en traditio-
nell portfolj som kompletteras med en investering i Nektar
fa bade hogre avkastning och lagre risk. Nektar har natt sina
mal med god marginal sedan fondens start 1998.

Fonden anvénder olika metoder och marknader for att
uppfylla sina mal. Nektars forvaltare stravar efter att eta-
blera positioner dér vinstchanserna bedoms vara storre an
forlustriskerna. Sddana positioner grundas typiskt sett pa att
forvaltarna anser att den relativa prissattningen mellan olika
finansiella instrument inte &r logisk. Det kan exploateras
genom att simultant kopa de instrument som anses vara rela-
tivt billiga och sdlja dem som anses vara relativt dyra. Denna
handel pa relativa virderingar sker oftast i raintemarknader.

Positioner som grundas pa relativa virderingar ar inte bero-
ende av att marknaderna i allménhet ror sig upp eller ner for
att generera vinster. Darmed skapas mojligheter till avkastning
som har lag korrelation med marknadsutvecklingen, vilket i
sin tur mojliggor effektiv och risksankande diversifiering av
traditionella portféljer. Det kan ocksa vara mindre svért att
bedoma den relativa utvecklingen mellan olika finansiella
instrument &n att bedoma hela marknadens riktning.

Forvaltarna soker positioner dér den forvéintade avkast-
ningen &r hég i férhallande till risken. Nar fonden bestar av
ett stort antal sddana positioner som utvecklas oberoende av
varandra forstirks denna attraktiva profil. Forvaltarna arbetar
aktivt och kontinuerligt med att balansera de olika positio-

Frekvensfordelning sedan start

Antal manads-
observationer
40

Il Nektar

35

30

25

20

-8 -6 -4 -2 0 +2 +4  +6 +8
Manadsavkastning, %

Sedan starten 1998 har Nektar redovisat en ménadsavkastning pa mellan 0
och 1 procent vid 40 tillfdllen. 74 procent av Nektars manadsobservationer
overstiger nollstrecket. Historiskt visar fonden darmed en asymmetrisk
avkastningsprofil.

nerna mot varandra for att vid varje tillfille uppnéa 6nskad
riskprofil for fonden som helhet, vilket typiskt sett inkluderar
skydd mot ovintade hindelser. Over tiden ska denna profil
vara neutral i forhallande till marknadsutvecklingen.

TURBULENT HALVAR INBJOD TILL LAGT RISKTAGANDE
Nektars fondandelsvirde 6kade med 3,01 procent under det
forsta halvéret 2011. Efter tva inledande manader med goda
resultat, var de pafoljande manadsresultaten laga och for-
héllandevis stabila i spannet mellan +0,26 och -0,13 pro-
centenheter. Férvaltningen har under perioden skett till ett
for Nektar ovanligt lagt risktagande i en omvérld som kénne-
tecknades av stor osdkerhet och betydande riskaversion.

Fondens genomsnittliga avkastning sedan start uppgar till
12,80 procent per ar. Nektars riskniva, matt som volatilitet,
har varit knappt hilften av aktiemarknadens under mot-
svarande period. Den riskjusterade avkastningen, uttryckt
som Sharpe-kvot sedan fondens start uppgar till 1,38. Detta
ar mycket konkurrenskraftigt matt 6ver en sadan lang tids-
period, nagot som Nektar ocksd premierats for (lis mer under
rubriken “Flera internationella utmairkelser”).

BETYDANDE OBALANSER I EN OKAND OCH
OUTFORSKAD OMVARLD

Ett aterkommande tema i Nektars arsberéttelser under senare
ar har varit ekonomiska obalanser i véarlden. Detta tema ar
alltjamt starkt radande, och har bitvis forstérkts. I vissa fall
har obalanserna eskalerat till historiska rekordnivéer och vi

Vardeutveckling sedan start
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Sedan starten 1998 redovisar Nektar en total avkastning pa 408 procent jam-
fort med 162 procent for ett brett hedgefondindex. Fondens riskjusterade

avkastning under perioden har varit visentligt battre dn for ett genomsnitt
av andra hedgefonder. Hartill har korrelationen med dessa varit 0,08.



befinner oss i en pa manga satt okdnd och outforskad virld.
Det forsvérar analysen, inte minst som ekonomin blivit allt-
mer politiskt styrd.

I USA och stora delar av Europa dér tillvéxten dr mattlig,
rader alltjimt en situation som kénnetecknas av exceptionellt
laga réntor, gigantiska budgetunderskott och stora statsskulder
(se diagrammen nedan). Denna situation med flera statsfinan-
siella kriser har ndrmast kommit att utvecklas till ett sisyfos-
arbete med aterkommande, akuta statliga raddningsinsatser
med péfoljande krav pa harda finanspolitiska dtstramningar.
Nodvéndiga besparingar riskerar samtidigt att ddmpa den
tillvéxt som behovs for att pa sikt beta av skuldbergen. Arbetet
med att sanera statsfinanser i Europa och USA kommer séledes
att ta tid och inverka ddmpande pé den globala tillvéxttakten.
For de mest utsatta landerna kan &ven mer radikala metoder
for att minska statsskulderna bli nédvéndiga, exempelvis genom
nagon form av ordnad rekonstruktion.

I den snabbvixande delen av vidrlden, som Asien, finns a
andra sidan tendenser till 6verhettning med 6kat inflationstryck
och behov av hojda rantor. Samtidigt ar det globalt samman-
vavda finansiella systemet fortfarande kénsligt for stérningar
och manga bankers kapitalproblem &r &nnu inte l6sta.

Extremt laga réntor
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I denna okénda terrdng har vi att navigera utan karta.
Dessvirre har vi inte heller reservproviant med pa farden.
Vistvirlden skulle ha svart att méta en konjunkturinbroms-
ning pa traditionellt sdtt med aggressivt sankta réntor eller
expansiv finanspolitik. Detta manar till forsiktighet med att
dra for snabba slutsatser i analys- och forvaltningsarbete;
det &r snarare fragan om att forvanta sig det ovéntade. De
ekonomiska obalanserna skapar en mycket komplicerad miljo
for politiskt beslutsfattande. Det &r svart att veta vad som
ar ekonomiskt klokt beslutsfattande i denna markliga miljo,
och det kan ocksa vara svart for politikerna att fa gehor for
ibland nédvindiga ekonomiska atstramningar hos den befolk-
ning de strax ska moéta i demokratiska val, och som manga
ganger anser sig oskyldig till de stora problem och forluster
som uppstatt. Protester och demonstrationer har kommit
till ytan pa flera hall, och det &r oklart vilken riktning dessa
kan ta framdeles.

OVANTAD SNABB INBROMSNING AV TILLVAXTEN

Vi gick in detta ar med god fart i virldsekonomin, battre dn
forvintad. Kombinationen av en tillvaxttakt 6ver trend och
relativt 1ag volatilitet véckte hopp om att vi gradvis skulle
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Statsskulden i véstvirlden mot rekordnivaer
Genomsnitt av USA, Storbritannien, Italien, Frankrike och Japan
% av BNP

180
= Genomsnittlig statsskuld
160
140 I
120
100 f\ i

0 AW J

o [\ pd

NN AN
~

//

20

0 T T T T T T T T T T T T
1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Killa: Global Financial Data Inc.



kunna ta oss ur en del av obalanserna och réra oss i nor-
maliserande riktning. De politiska omvélvningarna i norra
Afrika liksom jordbdvningen med tsunamin i Japan forde
dock med sig nya osikerhetsmoment. Riskpremierna 6kade,
liksom priserna pa révaror (inte minst olja), nagot som kom
att fa en ddmpande inverkan pa den ekonomiska aktiviteten.

Samtidigt fortsatte vérlden att ga i otakt ifraga om till-
vixtens fordelning. Den gamla vérlden, framst USA och
Europa, vixer forhallandevis langsamt och kénnetecknas
av betydande ledig kapacitet, bland annat manifesterat av
hog arbetsloshet. Samtidigt kdnnetecknas de snabbvédxande
landerna, inte minst Kina, av ett hogt resursutnyttjande.
En intressant fraga i detta sammanhang handlar om i vad
man lediga resurser (output gaps) ska métas nationellt eller
globalt. Dessa senare ldnders tillvixtkraft ar i sig tveeggad
d& den medfor vissa problem med obalanser och inflations-
tendenser. Om det globala resursutnyttjandet &r normaliserat
och tillviaxten hog, finns risk for flaskhalsar for vissa globala
tillgdngar, déribland energi och livsmedel. Stigande priser
pé globala tillgdngar, allt annat lika, hojer inflationen i alla
lander, oavsett inhemskt resursutnyttjande. Det kan leda
till en omvénd situation fran den tidigare Goldilock-eran
(hog tillvaxt, lag inflation); ndmligen den att vastvirlden
importerar inflation och tvingas strama 4t trots svag tillvaxt
och hog arbetsloshet. Utbytet mellan tillvéxt och inflation
for vastvarlden ser mot denna bakgrund ut att ha vants fran
ovanligt positivt till ovanligt negativt. Det dr inte bra for
lander som i utgangslaget &r for hogt skuldsatta och maste
sanera sina statsfinanser.

En annan faktor som kan verka dimpande pa den fram-
tida tillvaxten &r jordbavningskatastrofen med tsunamin i
Japan. Det var i forsta hand en humanitér katastrof, men
de ekonomiska effekterna har ocksa varit patagliga under
forsta halvéaret. Framfor allt orsakade katastrofen storningar
i leverantorskedjan avseende komponenter till bland annat
elektronik- och bilindustrin. Tsunamin orsakade dessutom
en betydande kirnkraftsolycka, vilket kan fa konsekvenser
for karnkraftsindustrins framtid och synen pa den globala
energiforsorjningen. Exempelvis fattade Tyskland beslut om
en kdrnkraftsavveckling pé sikt som ett resultat av olyckan.

I slutet av forsta kvartalet visade den ekonomiska statis-
tiken pa fortsatt god tillvéxt, men inte ldngre lika stark som
tidigare. De positiva Gverraskningarna i den ekonomiska
statistiken byttes efter hand mot negativa. Samtidigt 6kade
inflationstakten pa flera héll och prisdkningarna var ocksa
bredare an tidigare.

Bland forklaringarna till dessa finner man effekterna
av stigande ravarupriser, inte minst olja, samt storningar
efter jordbavningen i Japan. Detta forklarade dock inte hela
inbromsningen, andra krafter verkar ocksa arbeta for att
bromsa ekonomin, kanske pagaende skuldsanering i véster-
landet i kombination med osdkra framtidutsikter. Sarskilt den
amerikanska ekonomin visar pa svagare utveckling dn vintat
och onskvart, vilket dr potentiellt allvarligt mot bakgrund

av landets budget- och skuldsituation. Kinas ekonomi har
daremot fortsatt att véixa starkt, och viss penningpolitisk
atstramning har genomforts pa ett hittills lyckosamt satt.

DET AMERIKANSKA DRAMAT — SKULDSANERING
OCH POLITISKT RAVSPEL

En av de mer oroande signalerna under senare delen av
forsta halvaret var den ovéntat snabba inbromsningen av
den amerikanska ekonomin. Med hjalp av extrem penning-
politisk stimulans har den amerikanska ekonomin visat goda
tillvaxttal under slutet av 2010 och vid ingangen av 2011.
I USA ér de sammantagna skulderna rekordhoga och det
federala budgetunderskottet det storsta nagonsin i fredstid.
Den skuldomférdelning som skett i sparen av subprime-kri-
sen har medfort att den offentliga sektorns skulder vuxit,
medan hushallens och foretagens skulder kunnat minskas.
Som vintat skedde ingen forlingning av de kvantitativa latt-
nader (QE2) som lopte ut vid halvarsskiftet. Penningpoli-
tiken dr dock alltjamt ultraldtt med i princip nollrdnta vad
galler styrrantenivan.

Vad giller finanspolitik befinner sig USA i en en osédker
situation. Det politiska spelet har skérpts sedan republika-
nerna atertog makten i representanthuset medan demokra-
terna behallit senatens majoritet. Det resulterande révspelet
minskar marknadens fortroende for den amerikanska
politiska processen. Det dr nagot som i denna obalanserade
och nervosa omvirld kan fa svarbedémda och potentiellt
allvarliga foljder. Att USA ndrmar sig ett presidentval gor
det politiska taktikspelet mer patagligt.

DEN GREKISKA TRAGEDIN—- EURON OCH EUROPEISK
SMITTA

En ny akt i det grekiska dramat spelades upp under forsta
halvaret. Den europeiska centralbanken och IMF genom-
forde under 2010 rdddningsinsatser i utbyte mot besparing-
ar och reformer fran den grekiska regeringen. Marknaden
kunde dock konstatera att fa ekonomisk-politiska atgarder
vidtagits for att ta itu med Greklands gigantiska statsskuld,
dér ett solvensproblem hanterades som ett likviditetspro-
blem. Under andra kvartalet 6kade oron och situationen
blev akut med inrikespolitiska spédnningar och demonstra-
tioner vilket ledde till en fortroendeomrostning i parlamen-
tet. Regeringen klarade denna omrostning och kunde snart
dérefter driva igenom ett till synes kraftfullt atstramnings-
program innebérande fler besparingar och privatiseringar,
varvid ett andra raddningspaket via den europeiska stabili-
seringsfonden (EFSF) kunde beviljas av EU:s beslutsfattare.

VASENTLIGA HANDELSER I OMVARLDEN EFTER
PERIODENS UTGANG

Under bérjan av juli kom den europeiska skuldkrisen att ytter-
ligare accentueras. Efter att det grekiska atstramningspake-
tet beslutats, flyttades marknadens fokus plotsligt till Italien,
EU:s tredje storsta ekonomi, och orsakade kraftigt hojda stats-



obligationsrantor. Oron for det europeiska valutasamarbetet
blossade ater upp och pdminde om hur instabilt det ekono-
misk-politiska laget i de skuldsatta linderna dr. Aven osiker-
heten i de finansiella marknaderna gav sig tillkdnna. Detta
medférde okade riskpremier som i sig ddmpar den ekono-
miska tillvaxttakt som &r sd nodvéandig.

Hérvidlag uppstar latt oonskade och potentiellt farliga
negativa spiraler; statsskuldsituationen forsdmras ytterligare,
banksystemen forsvagas d4n mer, investerare stravar efter att
minska sina investeringar i linder man nyss uppfattade som
sdkra men som nu tar upp en stor del av deras riskbudget
(och den som séljer forst klarar sig kanske bést) och sé vidare.

Om vi inte visste det innan konkursen i Lehman Brothers
var ett faktum s& vet vi nu att okontrollerade betalnings-
instdllelser narmast ar o6verblickbara och kan stélla till med
mycket stor global skada. En okontrollerad landkonkurs skulle
kunna vara ndgra sndpp vérre dn Lehmans.

Mot denna bakgrund presenterade EU-ldnderna i slutet
av juli ett nytt stabiliseringspaket. Denna ging adresserades
Greklands bristande solvens genom forslag pa skuldned-
skrivningar under ordnade former dér den privata sektorn
involveras. Portugal och Irland, som ocksa ar avstangda fran
(rimlig) marknadsfinansiering och halls vid liv av EU/IMF/
ECB, beviljades samtidigt lattnader for sina skuldbordor
genom betydligt ldgre lanerdntor. Sammantaget innebér
detta att EU som helhet, alltsa dess skattebetalare, ger stora
subventioner till de tre ndmnda linderna och tar pa sig
betydande risker kopplat till den framtida utvecklingen i
dessa. Ingen tacksam uppgift, men alternativet hade kanske
varit dnnu sdmre.

Vidare utvidgades den europeiska stabilitetsfondens mandat
till att kunna gora forebyggande insatser, indirekt rekapitalisera
banker samt képa obligationer i andrahandsmarknaderna.
Dock utokades inte storleken pa EFSE.

Detta senaste paket ar relativt kraftfullt. Ménga detaljer
aterstar dock att specificera, och det finns dven en viss osé-
kerhet kring dess implementering.

I USA satte ratinginstituten landet under bevakning med
risk for sénkt betyg for dess kreditvéardighet i mitten av juli,
négot som var oténkbart bara f6r ndgot &r sedan, och som
dven det lade en skugga 6ver den amerikanska ekonomins
utsikter. I borjan av augusti sankte sedan Standard & Poor’s
USAs kreditbetyg till AA+. De politiska partiernas svérighet
att hitta tillrdckliga, gemensamma besparingsprogram var
den huvudsakliga faktorn bakom nedgraderingen. Négra
dagar senare lattade den amerikanska centralbanken Federal
Reserve ytterligare pa penningpolitiken genom att deklarera
sin avsikt att halla rdntorna néra noll till &tminstone som-
maren 2013.

NEKTARS RESULTAT — NAGRA TEMAN

Nektars resultat baseras som vanligt pé ett stort antal posi-
tioner inom ett flertal olika teman. I vanlig ordning kom-
mer storre delen av Nektars, for denna period inte sé stora,

resultat fran handel pé relativa varderingar i rantemarkna-
den. Aven valutahandeln gav mirkbara bidrag, medan aktie-
indexrelaterade positioner gav ett litet 6verskott och kredit-
relaterade en mycket blygsam férlust. Aven om risknivan var
mycket 1&g och resultatsvingningarna smé fortjanar nagra
teman att omndmnas.

En stor del av aktiviteten utgjordes av vad som kan ségas
vara standardaffirer i en fond av Nektars karaktir; relativa
virderingar mellan olika statsobligationer och swappar i flera
olika ldnder. Exempel pa detta var positioner for brantare
avkastningskurvor, hogre spreadar mellan instrument med
olika kreditkvalitet samt positioner for stigande volatilitet.
Tillsammans bidrog dessa typer av affirer med ungefir en
procentenhet av det forsta halvérets avkastning.

Inflationsstrategier bidrog med nagra tiondelar av en
procentenhet, bland annat en position for stigande svensk
inflation som senare reducerades.

Olika volatilitetsstrategier i valutamarknaderna bidrog med
ungefir en halv procentenhet.

FLERA INTERNATIONELLA UTMARKELSER

Nektar befister sin stéllning pa den internationella hedge-
fondmarknaden och har under forsta halvaret tilldelats flera
utmirkelser. I januari utsags Nektar till 2010 ars bésta euro-
peiska hedgefond i kategorin "Fixed Income” pd EuroHedge
Awards i London. Detta pris premierar det Nektar framst syf-
tar till — hog riskjusterad avkastning. For andra aret i rad till-
delades Nektar det prestigefyllda priset "Best Non-Directio-
nal Hedge Fund” i Europa under de senaste tio dren. Denna
utmarkelse 6verlamnades av Hedge Fund Review, som dess-
utom tilldelade Nektar priset som "Best Fixed Income Hedge
Fund” f6r 2010. Aven detta pris tilldelades Nektar for andra
aret i rad. Kort dérefter krontes Nektars framgangar ocksa
av HFM Awards genom priset "Best Fixed Income Hedge
Fund” f6r 2010.

FORTSATT VOLYMTILLVAXT OCH EXTERN
VARDERING AV FONDEN

Nektars goda forvaltningsresultat, inte minst fondens goda
diversifieringsegenskaper, har medfort att Nektars forvalt-
ningsvolym varit i stark tillvaxt och har mer dn fordubblats
sedan arsskiftet 2009/2010. Under forsta halvaret 2011 6kade
volymen mer dn 25 procent (inklusive upparbetad avkast-
ning), och den férvaltade volymen uppgick vid periodens
utgang till drygt 20,5 miljarder kronor.

Fondbolaget har tecknat avtal med Citco Fund Servi-
ces (Cayman) Ltd om oberoende verifiering av fondens
manatliga vérdering samt framtagande av fondens brut-
tomarknadsvirde fore avgifter. Citco &r en oberoende och
ledande internationell aktér inom fondadministration. Citco
uppréttar fondens balansrakning baserad pé information fran
kéllor som ér fristdende frdn Brummer & Partners. Denna
manatliga virdering startade vid utgangen av mars efter en
inkérningsperiod fran drets borjan.



UTOKAD FORVALTNINGSORGANISATION

Nektar har under forsta halvaret rekryterat tva seniora port-
foljforvaltare for placering i London under hosten. Patrik
Olsson och Ralf Seibel &r bada mycket erfarna rdntehandlare
med starka "track records”. Patrik kommer nérmast fran Uni-
credit Group, dir han var global rantechef med delat chef-
skap for emerging markets. Patrik har &ven tidigare erfaren-
het av att leda stora globala tradingverksamheter, bland annat
fran ABN Amro i London. Ralf jobbade tidigare pa Credit
Suisse i London dér han var trader/positionstagare i rante-
swappar och statsobligationer. Han har tidigare bland annat
arbetat som market maker och proprietary trader. Dessa
rekryteringar ska ses som ett ytterligare steg i Nektars stra-
van att gradvis expandera inom narliggande férvaltningsom-
rdden. Fondens inriktning dr oférandrad, men rekrytering-
arna innebdr att Nektar tillforts vardefull expertkompetens
och erfarenheter som kompletterar den befintliga forvalt-
ningsorganisationen.

NEKTAR SPECIAL OPPORTUNITY

Styrelsen i Nektar Asset Management AB beslutade under
perioden att 16sa in samtliga andelar i fonden Nektar Spe-
cial Opportunity. Inlésen ska ses mot bakgrund av att for-
valtarna ansag att forvaltningsuppdraget fran andelsdgarna
uppfyllts och slutforts. Fonden uppnddde under de drygt
tva ar den var verksam en avkastning pé cirka 30 procent till
mycket lag risk. Sharpe-kvoten uppmittes till mycket goda
3,9. Projektet Nektar Special Opportunity dr dirmed fram-
gangsrikt avslutat och Nektar Asset Management AB forval-
tar nu endast fonden Nektar.

FRAMTIDSUTSIKTER

Samma tema som tidigare, osdkerhet, préglar utsikterna for
andra halvéret. De mycket stora obalanserna i den globala
ekonomin kvarstar; vissa saker har forbittrats medan andra
har forsdmrats. P4 kort sikt ar hanteringen av Europas skuld-
kris viktig, men p& medellang sikt &r den globala tillvaxten
och dess fordelning avgérande. En tillvaxt 6ver trend gor att
vi kan beta av obalanser och gradvis rora oss i normalise-
rande riktning. Daremot skulle en atergang till tillvéxt under
trend vara allvarlig eftersom den accentuerar flera obalanser,
nagot som skulle kunna gora att till exempel vissa landers
skuldsituation tippar 6ver fran "troligen uthéllig” till "knap-
past mojlig att klara upp” De goda nyheterna hér ér att den
hoga tillviaxten i stora ldnder som Kina, Indien och Brasi-
lien starkt bidrar till hogre global tillvixt och i betydande
utstrickning drar med sig USA och Europa.

Likvél &r den globala ekonomin ovanligt kinslig for stor-
ningarna, marginalerna for att komma tillbaka till en mer
normal och balanserad ekonomisk utveckling &r sma. Det
faktum att den politiska sfarens inflytande pa ekonomin 6kar
kan bidra till en mer svarbedomd utveckling.

Det finns fortsatt manga intressanta lagen for handel pa
relativa varderingar. Dock komplicerar den osdkra makrobil-

den och de stundtals illikvida marknaderna situationen. Vi,
och vara branschkollegor, har lart oss att i den osdkra miljo
som for ndrvarande kdannetecknar marknaden kan attraktiva
prissattningar snabbt fordndras och bli 4n mer attraktiva. Att
ta sddana positioner for tidigt kan saledes bli kostsamt om
osikerheten skulle 6ka ytterligare.

Nektars risknivé har varit ovanligt 1ag under forsta halvaret
och det finns i skrivande stund ingen ambition att pa kort
sikt radikalt dndra pa detta.

Kent Janér
Forvaltningsansvarig
Styrelseordforande i Nektar Asset Management AB



NAGRA NYCKELTAL SEDAN START !

Dow Jones JP Morgan
Credit Suisse Global
Hedge Fund Dow Jones Govn't MSCI
Index Fixed Credit Suisse OMRX- Bond SIX World
Income  Hedge Fund TBOND Index Return Index
Nektar Arbitrage Index Index (lokal Index (lokal
(SEK)? (USD) (USD) (SEK) valuta) (SEK) valuta)
AVKASTNING, %
Januari—juni 2011 3,01 3,63 1,65 3,40 1,28 -071 292
2010 16,09 12,61 10,95 294 4,18 26,70 10,01
2009 38,03 27,41 18,67 -0,94 0,66 52,61 25,73
2008 -6,07 -28,82 -19,07 15,70 9,30 -39,05 -38,69
2007 22,69 383 12,66 1,63 391 -2,60 4,69
2006 322 8,66 13,86 0,86 0,81 28,06 15,65
2005 10,44 0,63 760 5,42 3,67 36,32 15,77
2004 0,05 6,86 9,65 8,33 4,92 20,756 1,32
2003 8,73 7,97 15,44 4,92 2,19 34,156 24,91
2002 26,28 5,75 3,04 896 8564 -35,89 -24,09
2001 16,04 8,04 4,42 2,83 5,24 -14,86 -14,21
2000 21,67 6,29 4,85 9,68 8,26 -10,80 -9,88
1999 10,11 12,1 23,43 -2,36 -1,20 69,76 27,69
1998 9,70 -8,16 -0,36 13,93 10,06 13,09 20,66
Sedan fondens start 408,08 73,04 162,09 104,84 81,77 201,08 53,68
Genomsnittlig arsavkastning sedan start 12,80 4,15 740 5,46 453 8,61 3,24
AVKASTNINGSANALYS
Bésta manad, % 8,41 433 8,63 3,30 3,09 21,72 10,33
Samsta manad, % -481 -14,04 -755 -2,87 -1,99 -1777 -16,37
Genomsnittlig manadsavkastning, % 1,01 0,34 0,60 0,44 0,37 0,68 0,27
Andel positiva manader, % 74,07 7716 69,75 6790 6790 58,02 5741
Storsta ackumulerade vardefall, % -12,96 -29,02 -19,68 -5,61 -3,11 -63,08 -50,77
Aterhamtning av storsta ackumulerade
vardefall, antal manader 4 29 21 1 Minst 4 42 Minst 29
Léangsta tid till ny hogsta kurs,
antal manader 17 33 35 16 13 73 79
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL
Standardawvikelse, % 7,21 6,45 705 383 3,07 21,89 15,50
Downside risk, % 3,65 5,68 470 2,36 1,95 14,84 1,80
Sharpe-kvot 1,38 0,21 0,65 0,69 0,66 0,26 0,03
Korrelation mellan Nektar och angivet index - 0,27 0,08 0,07 0,21 -0,04 0,01

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pa sidan 24.
2) Nektars avkastning redovisas efter fast och prestationsbaserat arvode.



Forvaltningsberittelse

For forsta halvaret 2011 redovisar Nektar en avkastning pa
3,01 procent efter fast och prestationsbaserat arvode. Under
samma period steg ett brett hedgefondindex (Dow Jones Cre-
dit Suisse Hedge Fund Index) med 1,65 procent.

MSCT:s vérldsindex for aktier 6kade under perioden med
2,92 procent, medan JP Morgans globala obligationsindex
steg med 1,28 procent.

Nektars genomsnittliga arsavkastning under de senaste tva
aren har varit 15,05 procent efter arvoden, medan standard-
avvikelsen noteras till 4,56 procent pa drsbasis. Korrelationen
med andra hedgefonder har varit relativt 1ag (0,12).

FONDFORMOGENHET

Per 30 juni 2011 uppgick Nektars fondformogenhet till
20 517,5 miljoner kronor. Detta dr en 6kning med 4 179 mil-
joner kronor sedan 31 december 2010.

Under det forsta halvéaret var andelsutgivningen 4 613,2
miljoner kronor, medan inlgsen uppgick till 809,3 miljoner
kronor. Hartill kommer det redovisningsmissiga resultatet
for perioden pa 494,2 miljoner kronor (se tabellen sidan 19).

FONDENS KOSTNADER

Under det forsta halvaret 2011 uppgick fasta och presta-
tionsbaserade forvaltningsarvoden till fondbolaget till 89,5
respektive 111,9 miljoner kronor.

MANADSAVKASTNING 2011

UTDELNING
For verksamhetsaret 2010 redovisar fonden ett positivt skatte-
pliktigt resultat fore utdelning till andelsagare. I enlighet med
fondbestimmelserna har styrelsen for Nektar Asset Manage-
ment AB darfér beslutat att fonden ska lamna en utdelning
till sina andelségare i syfte att undvika dubbelbeskattning.
Utdelningen har faststillts till 1 825 miljoner kronor
motsvarande 260,60 kronor per andel. Utdelat belopp efter
skatteavdrag aterinvesterades i fonden per 31 januari 2011,
savida andelsdgare ej hade meddelat annat.
Utdelning avseende tidigare verksamhetsar framgar av
tabellen pa sidan 19.

FONDBESTAMMELSER
Under perioden har det inte skett nagra férandringar i Nek-
tars fondbestaimmelser.

OVRIGT

Per 30 juni 2011 uppgick Nektars stéllda sakerheter till 1 163,4

miljoner kronor, vilket motsvarar 5,67 procent av fondférmé-

genheten. Fondens mottagna sikerheter till 883,6 miljoner

kronor, vilket motsvarar 4,31 procent av fondformégenheten.
Per 30 juni 2011 hade fonden inget materiellt innehav av

svarvirderade tillgdngar.)

Dow Jones JP Morgan

Credit Suisse Global
Hedge Fund Dow Jones Govn't MSCI
Index Fixed Credit Suisse OMRX- Bond SIX World
Income  Hedge Fund TBOND Index Return Index
Nektar Arbitrage Index Index (lokal Index (lokal
(SEK) ? (USD) (USD) (SEK) valuta) (SEK) valuta)

AVKASTNING 2011, %

Januari 1,77 1,68 0,69 -0,39 -0,49 -1,17 1,94
Februari 1,00 0,93 1,38 0,28 0,00 -1,61 2,92
Mars 0,26 -0,31 0,12 0,32 —-0,05 2,27 -1,27
April -0,13 0,92 1,80 0,87 0,78 4,02 2,27
Maj 0,17 0,21 —-0,96 2,00 1,13 -0,53 -1,27
Juni -0,08 0,06 -1,36 0,28 -0,08 -3,50 -1,59
Januari—juni 2011 3,01 3,53 1,65 3,40 1,28 -0,71 292

1) Virdepapper for vilka det inte finns marknadsprisinformation tillginglig, t ex vissa onoterade aktier eller modellprissatta instrument for vilka inga bransch-
standardiserade mjukvarumodeller &r tillgéngliga, t ex komplexa, strukturerade, skraddarsydda kontrakt.
2) Nektars avkastning redovisas efter fast och prestationsbaserat arvode.
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Rakenskaper

BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2011-06-30 2010-12-31
Tillgangar
Finansiella instrument med positivt marknadsvarde 61 402 853 41 258 977
Bank och 6vriga likvida medel 1759 476 1 476 624
Ovriga kortfristiga fordringar 1 62 064 161 37 320 632
SUMMA TILLGANGAR 125 226 490 80 056 133
Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2 31504 746 26 350 551
Ovriga kortfristiga skulder 3 73 204 258 37 368 019
SUMMA SKULDER 104 709 004 63 718 570
TOTAL FONDFORMOGENHET 20 517 486 16 337 563
POSTER INOM LINJEN
Stéllda sdkerheter
Finansiella instrument 398 343 503 832
Procent av fondférmégenhet 1,94 3,08
Bankmedel 765 049 414 731
Procent av fondférmégenhet 818 2,54
Mottagna sékerheter
Finansiella instrument 17 179 376
Procent av fondférmégenhet 0,08 0,00
Bankmedel 866 423 750 191
Procent av fondférmégenhet 4,92 4,59
NOT 1 OVRIGA KORTFRISTIGA FORDRINGAR
Omvéanda repor 57 831 107 37 025 590
Fondlikvidfordringar 4147 216 264 087
Upplupna rantor 804 13
Ovrigt 85 034 30 842
Summa dvriga kortfristiga fordringar 62 064 161 37 320 632
NOT 2  Avser blankade vardepapper samt derivat med negativt marknadsvéarde.
NOT 3 OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Repor 67 094 517 35 648 490
Fondlikvidskulder 4991 186 591 485
Upplupna rantor 338 183
Skuld till fondbolag 16 354 45244
Skuld avseende inlésen 228 392 202 097
Mottagna sakerheter 866 423 750 191
Ovriga skulder 7 048 130 329
Summa dvriga kortfristiga skulder 73 204 258 37 368 019




FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2011

FINANSIELLA INSTRUMENT

Original- Nominellt belopp Procent av fondfér-
Skuldférbindelser utfardade av stater valuta Kupong Férfallodag (tusental)  Marknadsvérde (tkr) mdgenhet
BTP 12/12 EUR 2,00% 2012-12-15 260 000 2361300 11,61
BTP 34/08 EUR 5,00% 2034-08-01 22 200 194 160 0,95
BTPI 35/09 EUR 2,35% 2035-09-15 -15 000 -140 360 -0,68
BUND 16/01 EUR 3,60% 2016-01-04 30 800 302 711 1,48
BUNDI 16/04 EUR 1,60% 2016-04-15 -25 000 -268 161 -1,31
FGB 20/04 EUR 3,38% 2020-04-15 105 000 979 317 4,77
NETHER 17/07 EUR 4,50% 2017-07-15 75 000 780 692 3,81
NETHER 20/07 EUR 3,60% 2020-07-15 70 000 676 512 3,30
OAT 15/04 EUR 3,60% 2015-04-25 96 000 921 482 4,49
OAT 17/04 EUR 3,75% 2017-04-25 67 200 649 174 3,16
OAT 20/04 EUR 3,60% 2020-04-25 -165 320 -1452 134 -708
OAT 21704 EUR 3,75% 2021-04-25 60 700 576 062 2,80
OATI 16/07 EUR 1,60% 2015-07-25 -140 000 -1 556 663 -759
OATI 17/07 EUR 1,00% 2017-07-25 —100 000 -1083b 322 -5,05
OATI 22/07 EUR 1,10% 2022-07-25 =50 000 -469 621 -2,29
OLO 21/09 EUR 4,25% 2021-09-28 10 000 94 320 0,46
SPGB 21/04 EUR 5,50% 2021-04-30 21 700 201 308 0,98
GILT 20703 GBP 4,75% 2020-03-07 -60 250 -689 898 -3,36
GILT 20709 GBP 3,75% 2020-09-07 20 000 211 261 1,03
GILT 21709 GBP 3,75% 2021-09-07 25 000 260 560 1,27
GILT 22/03 GBP 4,00% 2022-03-07 85 000 902 819 4,40
GILT 32/06 GBP 4,25% 2032-06-07 20 000 204 470 1,00
GILT 34709 GBP 4,50% 2034-09-07 30 000 319 179 1,66
GILT 38/12 GBP 4,75% 2038-12-07 7 400 81377 0,40
GILT 40/12 GBP 4,25% 2040-12-07 50 000 506 455 2,47
GILTI 13/08 GBP 2,50% 2013-08-16 50 000 1463 610 713
GILTI 16/07 GBP 2,560% 2016-07-26 55 000 1857 300 9,05
GILTI 17/11 GBP 1,25% 2017-11-22 -96 169 -1304 879 -6,36
GILTI 24/07 GBP 2,50% 2024-07-17 10 000 298 883 1,46
GILTI 27/11 GBP 1,25% 2027-11-22 22 000 292 164 1,42
GILTI 32/11 GBP 1,25% 2032-11-22 15 000 182 770 0,89
GILTI 34/03 GBP 0,75% 2034-03-22 31 400 324 434 1,68
GILTI 37/11 GBP 1,13% 2037-11-22 -10 955 -144 340 -0,70
GILTI 47/11 GBP 0,75% 2047-11-22 -17 867 -219 673 -1,07
GILTI 65/11 GBP 1,25% 2055-11-22 -2 000 -32 294 -0,16
JGB 14/03 B JPY 1,30% 2014-03-20 -5 000 000 -404 570 -1,97
JGBI 14/03 JPY 1,20% 2014-03-10 5 000 000 406 197 1,98
SO 1041 SEK 6,75% 2014-05-05 4 011 000 4539 329 22,12
SO 1047 SEK 5,00% 2020-12-01 -902 000 -1082916 -5,28
SO 1049 SEK 4,50% 2015-08-12 -2 292 000 -2 563 018 -12,49
SO 1051 SEK 3,75% 2017-08-12 -1 465 000 -1597 049 =778
SO 1062 SEK 4,25% 2019-03-12 663 000 736 227 3,68
SO 1054 SEK 3,60% 2022-06-01 -1890 000 -2 002 409 -976
SO 3102 SEK 4,00% 2020-12-01 1 600 000 2 654 834 12,94
SO 3104 SEK 3,560% 2028-12-01 300 000 511 917 2,50
SO 3105 SEK 3,560% 2015-12-01 3 100 000 4325 125 21,08
SO 3106 SEK 1,00% 2012-04-01 750 000 840 556 4,10

Fortséttning pa nésta sida.
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Original- Nominellt belopp Procent av fondf6r-

Skuldférbindelser utférdade av stater valuta Kupong Férfallodag (tusental)  Marknadsvérde (tkr) mégenhet
SO 3107 SEK 0,560% 2017-06-01 2 200 000 2 231 331 10,88
S 39/05 usD - 2039-05-15 68 000 113 020 0,65
TII 16704 uUSD 0,50% 2015-04-15 270 000 18560 084 9,02
TII 16707 uSD 2,50% 2016-07-15 50 000 406 965 1,98
TII 19707 uSsSD 1,875% 2019-07-15 75 000 562 716 2,74
TIN 21701 usb 1,125% 2021-01-156 =77 000 -521 756 -2,54
Tl 26/01 usb 2,00% 2026-01-15 75 000 590 610 2,88
TII 40/02 usb 2,125% 2040-02-15 19 900 142 380 0,69
TII 41702 usb 2,125% 2041-02-15 31000 218 690 1,07
USG 13/04 usbD 0,625% 2013-04-30 254 000 1612 063 786
USG 13/05 uUSD 0,50% 2013-05-31 250 000 1 581 595 771
USG 14/04 uSsSD 1,25% 2014-04-15 -345 000 -2 215 819 -10,80
USG 14/05 usbh 1,00% 2014-05-15 -340 000 -2 164 685 -10,565
UsG 15/04 usb 2,50% 2016-04-30 -286 400 -1905 943 -9,29
USG 16/04 usb 2,00% 2016-04-30 107 500 691 894 3,37
USG 16/05 usb 1,75% 2016-05-31 104 850 664 834 3,24
USG 20/08 usbD 2,625% 2020-08-15 27 600 170 331 0,83
USG 20/1 usD 2,625% 2020-11-15 -30 000 -182 975 -0,89
USG 21/02 uSD 3,63% 2021-02-15 114 000 760 474 371
USG 21/05 uSsSD 3,125% 2021-05-15 100 500 635 104 3,10
USG 26/02 usb 6,00% 2026-02-15 177 600 1418 648 6,91
USG 26/08 usb 6,75% 2026-08-15 -165 000 -1414 538 -6,89
USG 40/02 usb 4,625% 2040-02-15 -27 050 -180 173 -0,88
USG 40/11 usb 4,925% 2040-11-15 -30 000 -185 323 -090
USG 41/02 usb 4,75% 2041-02-15 -42 800 -290 743 -1,42
Skuldférbindelser utférdade av bostads-  Original- Nominellt belopp Procent av fondf6r-
institut valuta Kupong Forfallodag (tusental)  Marknadsvérde (tkr) mégenhet
CA 1573 SEK 6,00% 2012-12-19 3 000 000 3226 910 15,73
CA 1575 SEK 6,00% 2014-06-18 1000 000 1074 933 5,24
CA 1576 SEK 6,00% 2015-03-18 2 000 000 2 198 447 10,71
CA 1577 SEK 6,00% 2015-12-16 1000 000 1120 997 5,46
CA 1583 SEK 4,925% 2020-06-17 220 000 220 072 1,07
LFHYP 505 SEK 4,50% 2013-09-18 -1 500 000 -1593 908 =777
LFHYP 508 SEK 4,00% 2016-03-15 1500 000 1524 318 743
SEB 567 SEK 4,50% 2014-06-18 -1 500 000 -1546 643 754
SEB 569 SEK 4,25% 2016-06-15 1 5600 000 1521 872 742
SPINTAB 177 SEK 4,75% 2013-06-19 -500 000 -516 311 -2,62
SPINTAB 182 SEK 3,75% 2015-03-18 500 000 506 848 2,47
SPINTAB 184 SEK 3,75% 2016-06-15 1 400 000 1387 811 6,76
Skuldférbindelser utféardade av kommuner  Original- Nominellt belopp Procent av fondfér-
och landsting valuta Kupong Forfallodag (tusental)  Marknadsviérde (tkr) mégenhet
KOMINS 17/08 SEK 4,00% 2017-08-12 275 000 291 169 1,42
STOCKL 16/02 SEK 4,30% 2016-02-10 325 000 336 908 1,64
STOCKL 16/03 SEK - 2016-03-16 100 000 100 646 0,49
Origina- Nominellt belopp Procent av fondfér-

Rénterelaterade terminer Ivaluta (tusental) Marknadsvérde (tkr) mégenhet
90TBILL AUD -25 000 61 0,00
BOBL EUR -421 900 19 434 0,09
BUND EUR -22 800 482 0,00
BUXL EUR -4 000 934 0,00




Original- Nominellt belopp Procent av fondf6r-
Rénterelaterade terminer valuta (tusental)  Marknadsvérde (tkr) mdgenhet
SCHATZ EUR 1344 000 -7 234 -0,04
GILT GBP 5 000 -154 0,00
OMR10 SEK -1 000 000 3828 0,02
OMR2 SEK 4900 000 9315 0,05
TBOND usD -34 600 2 699 0,01
TNOTE usb -294 400 1321 0,06
EURIBOR EUR 2 460 000 -6 632 -0,03
EURIBOR EUR -2 460 000 7 421 0,04
SHORT STERLING GBP -500 0 0,00
RIBA SEK 10 000 000 -68 0,00
RIBA SEK —-20 000 000 -8569 0,00
FRA SEK 143 550 000 -b7 733 -0,28
FRA SEK -32 000 000 -6 249 -0,03

Original- Nominellt belopp Procent av fondfér-
Rénterelaterade optioner valuta (tusental)  Marknadsvérde (tkr) mégenhet
BOBL, séaljoptioner EUR 50 000 -332 0,00
BOBL, séljoptioner EUR -50 000 309 0,00
TNOTE, séljoptioner usb 250 000 938 0,00
LONG BOND, képoptioner usb 100 000 6 221 0,03
LONG BOND, séljoptioner uUsb 100 000 24 191 0,12
EURIBOR, kopoptioner EUR 42 500 000 -12 929 -0,06
EURIBOR, képoptioner EUR -44 000 000 961 0,05
EURIBOR, saljoptioner EUR 13 500 000 14 531 0,07
EURIBOR, saljoptioner EUR —-12 500 000 9105 0,04
SHORT STERLING MIDCURVE, saljoptioner GBP 1000 000 -3 641 -0,02
SHORT STERLING MIDCURVE, saljoptioner GBP -1 000 000 1897 0,01
SHORT STERLING, séaljoptioner GBP 7 500 000 -24 728 -0,12
SHORT STERLING, séaljoptioner GBP -3 500 000 1613 0,01
SW 2Y GOV BOND, séljoptioner SEK 3 000 000 2 293 0,01
FRA, kdpoptioner SEK 130 000 000 91 076 0,44
FRA, kdpoptioner SEK -210 000 000 -47 023 -0,23
EURODOLLAR, séljoptioner usSD 30 000 000 18 958 0,09
EURODOLLAR, séljoptioner usb -30 000 000 -11 454 -0,06
US BULL FLATTNER, képoptioner (*) usD 2 000 000 10 806 0,05

Original- Nominellt belopp Procent av fondfér-
Rénteswapar valuta (tusental) Marknadsvérde (tkr) mégenhet
CAP FLOOR () EUR 23 540 000 636 725 3,10
CAP FLOOR () EUR -9 665 000 -73 650 -0,36
CAP FLOOR (*) GBP 50 000 41197 0,20
CAP FLOOR (%) GBP -50 000 -42 609 -0,21
CAP FLOOR (%) JPY 100 000 000 6 977 0,03
CAP FLOOR (%) JPY —100 000 000 -2 624 -0,01
CAP FLOOR () usb 12 500 000 221 489 1,08
CAP FLOOR () usb -5 000 000 —74 458 -0,36
IRS (*) CAD 1500 000 -3 280 -0,02
IRS (*) CAD -1 500 000 4497 0,02
IRS () CHF 86 100 -1881 -0,01
IRS (*) CHF -182 900 -5 468 -0,03
IRS (*) EUR 15 936 250 -86 822 -0,42
IRS (*) EUR -24 070 400 94 514 0,46




Original- Nominellt belopp Procent av fondfér-
Rénteswapar valuta (tusental)  Marknadsvérde (tkr) mdgenhet
IRS (%) GBP -432 895 -232 484 -1,13
IRS (*) JPY -5 000 000 6 763 0,03
IRS (*) SEK 14 638 000 23 671 0,12
IRS (*) SEK -31 697 000 =77 350 -0,38
IRS () usb 277 300 -45 776 -0,22
IRS () usD -5 287 919 -3 684 -0,02
SWAPTION (%) AUD 250 000 3798 0,02
SWAPTION (%) AUD —-250 000 -3 001 -0,01
SWAPTION (*) EUR 1227 250 658 837 321
SWAPTION (*) EUR -1018 750 -615 045 -3,00
SWAPTION (%) GBP 175 950 33728 0,16
SWAPTION (%) GBP -1756 950 -5 492 -0,03
SWAPTION (%) JPY 53 428 000 325 329 1,69
SWAPTION (%) JPY -27 417 000 -319 796 -1,66
SWAPTION (%) SEK 1 5600 000 2 0,00
SWAPTION (%) SEK -3 000 000 0 0,00
SWAPTION (*) usb 6 214 800 1105 821 5,39
SWAPTION (*) usb -5 465 400 -910 6539 -4,44

Original- Marknadsvérde (tkr) ~ Procent av fondfér-
Noterade aktier valuta Antal (1) mdgenhet
Investor B SEK 670 000 97 050 0,47

Original- Procent av fondfor-
Aktieterminer valuta Antal kontrakt  Marknadsvérde (tkr) mdgenhet
DEFAULT SWAP (*) EUR -239 200 -21 133 -0,10
DEFAULT SWAP OPTION (%) EUR 1 000 000 72 682 0,35
DEFAULT SWAP OPTION (%) EUR -1 000 000 =71 473 -0,35
VARIANCE SWAPS (%) EUR —-25 000 1 645 0,01
VARIANCE SWAPS (%) EUR 110 000 -33028 -0,16
VARIANCE SWAPS (*) usb —-450 000 1274 0,01
STOXX EUR -1800 -17 448 -0,09
DJ ESTOXX50 DIV EUR 9103 70 490 0,34
OMX SEK -850 -1403 -0,01
MINI SP500 usb -250 -2 605 -0,01

Original- Procent av fondfor-
Ravaruterminer valuta Antal kontrakt  Marknadsvérde (tkr) mdgenhet
GOLD usb 200 1719 0,01

Original- Procent av fondfor-
Ravaruoptioner valuta Antal kontrakt  Marknadsvérde (tkr) mdgenhet
LIGHT SWEET CRUDE OIL, kopoptioner usb 100 588 0,00

Original- Nominellt belopp Procent av fondfor-
Valutaterminer valuta (tusental)  Marknadsvérde (tkr) mdgenhet
VARIANSSPREAD / USD-CHF (*) CHF 487 805 16 210 0,08
VARIANSSPREAD / EUR-CHF (%) CHF -820 647 -84 390 -0,41
VARIANSSPREAD / EUR-USD (*) usb 454 545 5898 0,03
VOLATILITY SWAP / USD-JPY (*) usb -450 000 29 3563 0,14
CORRELATION SWAP / CHF-EUR (*) CHF -35 -4 192 -0,02
CORRELATION SWAP / EUR-GBP (*) EUR -25 -4 757 -0,02
CORRELATION SWAP / EUR-JPY (%) JPY 2 500 1613 0,01

Original- Nominellt belopp Procent av fondfér-
Outright forwards valuta (tusental) ~ Marknadsviérde (tkr) mdégenhet
USD/CNY (*) usD 10 000 -7 297 -0,04




Original- Nominellt belopp Procent av fondf6r-
Qutright forwards valuta (tusental)  Marknadsvérde (tkr) mdgenhet
USD/CNY (*) usb -130 000 4225 0,02
USD/IDR (%) usb -15 000 -200 0,00
USD/INR() uSsSD -15 000 432 0,00
USD/KRW(*) usD -10 000 1004 0,00
USD/KZT (*) usD -30 000 -1267 -0,01
USD/KZT (*) usb 15 000 -131 0,00
USD/MYR (%) usb -15 000 505 0,00
USD/PHP (*) usb -15 000 -330 0,00
USD/TWD (%) usb —-10 000 74 0,00

Original- Nominellt belopp Procent av fondf6r-
Valutaoptioner valuta (tusental)  Marknadsvérde (tkr) mégenhet
AUD/USD, képoptioner (*) AUD 15 000 1277 0,01
AUD/USD, képoptioner (*) AUD -15 000 -61 0,00
USD/CAD, képoptioner (*) CAD 104 000 1902 0,01
USD/CAD, képoptioner (*) CAD -116 000 0 0,00
USD/CAD, séljoptioner (*) CAD 96 000 1708 0,01
EUR/CHF, képoptioner (*) CHF 200 000 -21 814 -0,11
AUD/CHF, kdpoptioner (*) CHF 17 500 5 486 0,03
AUD/CHF, kdpoptioner (*) CHF —-17 790 -4 118 -0,02
EUR/CHF, képoptioner (*) CHF 30 425 8933 0,04
EUR/CHF, képoptioner (*) CHF -61 875 -4 890 -0,02
EUR/CHF, saljoptioner (*) CHF 124 655 168 559 0,82
EUR/CHF, saljoptioner (*) CHF -61 875 -11 763 -0,06
USD/CHF, képoptioner (*) CHF 209 425 14 675 0,07
USD/CHF, kdpoptioner (*) CHF -59 500 -836 0,00
USD/CHF, saljoptioner (*) CHF 209 425 266 228 1,30
USD/CHF, saljoptioner (*) CHF -59 500 -4 344 -0,02
EUR/DKK, séljoptioner (*) EUR 150 000 7 0,00
EUR/SEK, képoptioner (*) EUR -6 000 -3 999 -0,02
EUR/SEK, saljoptioner (*) EUR 90 000 498 827 2,43
EUR/SEK, saljoptioner (*) EUR 74 000 -190 140 -0,93
EUR/GBP, képoptioner (*) GBP 133 000 28 802 0,14
EUR/GBP, kdpoptioner (*) GBP -178 576 -61 939 -0,30
EUR/GBP  saljoptioner (*) GBP 248 800 1860 0,01
EUR/GBP  saljoptioner (*) GBP —-40 575 -19 0,00
USD/HKD, képoptioner (*) HKD 1551 100 4794 0,02
USD/HKD, séljoptioner (*) HKD 11 477 340 16 889 0,08
USD/HKD, séljoptioner (*) HKD =764 000 -1 6565 -0,01
AUD/JPY, képoptioner (*) JPY 13 500 000 21 475 0,10
CHF/JPY, képoptioner (*) JPY 6 450 000 56 854 0,28
CHF/JPY, séljoptioner (*) JPY 6 450 000 0 0,00
EUR/JPY, képoptioner (*) JPY -6 695 000 -31 733 -0,15
EUR/JPY, séljoptioner (*) JPY -3 920 000 -5 264 -0,03
EUR/JPY, séljoptioner (*) JPY -2 775 000 -4 026 -0,02
GBP/JPY, séljoptioner (*) JPY 9 750 000 25 102 0,12
SEK/JPY, képoptioner (*) JPY 3900 000 474 0,00
SEK/JPY, séljoptioner (*) JPY 3900 000 6 046 0,03
USD/JPY, képoptioner (*) JPY 44 550 000 11 473 0,06
USD/JPY, kopoptioner (*) JPY ~72 300 000 -46 266 -0,23
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Nominellt belopp Procent av fondf6r-
Valutaoptioner Originalvaluta (tusental)  Marknadsvérde (tkr) mdgenhet
USD/JPY, saljoptioner (*) JPY 53 300 000 63 680 0,31
EUR/MXN, képoptioner (*) MXN 1737 500 6 302 0,03
EUR/MXN, képoptioner (*) MXN -1 792 500 -15697 -0,01
EUR/MXN, séljoptioner (*) MXN 1 577 500 128 0,00
EUR/NOK, képoptioner (*) NOK 397 500 3969 0,02
EUR/NOK, képoptioner (*) NOK -79 115 -192 0,00
EUR/NOK, saljoptioner (*) NOK 397 500 12 733 0,06
EUR/NOK, séljoptioner (*) NOK -79 115 -1 740 -0,01
USD/RON, képoptioner (*) RON 155 000 8212 0,04
EUR/SEK, képoptioner (*) SEK 995 000 1080 0,01
EUR/SEK, képoptioner (*) SEK -3 375 888 -31043 -0,15
EUR/SEK, saljoptioner (*) SEK 7 300 000 104 826 0,51
EUR/SEK, séljoptioner (*) SEK -4 106 888 -72 168 -0,35
EUR/TRY, séljoptioner (*) TRY 27 972 1393 0,01
EUR/TRY, séljoptioner (*) TRY -27 468 -850 0,00
USD/CHF, képoptioner (*) usb 200 000 100 264 0,49
USD/MXN, képoptioner (*) Usb -50 000 65 0,00
AUD/USD, képoptioner (*) usb 80 625 4714 0,02
AUD/USD, saljoptioner (*) uSD 77 625 1104 0,01
AUD/USD, képoptioner (*) uSsSD -78 675 -156 794 -0,08
AUD/USD, séljoptioner (*) usSD -78 675 -9 283 -0,05
EUR/USD, képoptioner (*) usb 84 750 33 735 0,16
EUR/USD, képoptioner (*) usD -150 375 -50 676 -0,256
EUR/USD, séljoptioner (*) usb 260 500 89 921 0,44
EUR/USD, séljoptioner (*) Usb -473 375 -56 965 -0,28
GBP/USD, saljoptioner (*) usb -145 000 -1 906 -0,01
USD/CNY, képoptioner (*) uSD 75 000 2762 0,01
USD/CNY, képoptioner (*) uSsSD -50 000 0 0,00
USD/CNY, séljoptioner (*) usSD 625 000 32 590 0,16
USD/CNY, saljoptioner (*) usb -362 500 0 0,00
USD/SEK, képoptioner (*) usb 100 000 13 973 0,07
USD/SEK, képoptioner (*) usb -200 000 -7 680 -0,04
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT, NETTO 29 898 107
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER, NETTO -9 380 621
TOTAL FONDFORMOGENHET 20 517 486

Viardepapper markerade med (*) avser icke-standardiserade instrument. Dessa har definierats som vérdepapper dar handeln inte ar foremél for clearing-
verksamhet hos en clearingorganisation som star under tillsyn av myndighet eller annat behorigt organ.



REDOVISNINGSPRINCIPER
Halvérsrapporten dr uppréattad enligt Finansinspektionens
foreskrifter samt foljer Fondbolagens Forenings rekommen-
dationer dar sa dr tillampligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestdimmelserna (§ 8) stadgas "Finansiella instru-
ment som ingdr i fonden virderas till marknadsvérde. Vid
marknadsvdrderingen anvinds olika virderingsmetoder
beroende pa vilket finansiellt instrument som avses och pd
vilken marknad instrumentet handlas. For att bestdmma
virdet pd marknadsnoterade instrument anvdnds i normal-
fallet senaste betalkurs. For att bestdmma virdet pad icke

OVRIG INFORMATION
Forandring av fondformogenhet

marknadsnoterade instrument anvinds i normalfallet ett
genomsnitt av senaste kop- och sdljkurs. Om ovan ndmnda
vdrderingsmetoder enligt fondbolagets bedomning dr miss-
visande, faststdlls vérdet pa objektiva grunder” Virdering-
en ar gjord kl 16.15 svensk tid den 30 juni 2011. Vérdering
av icke-standardiserade instrument baseras pa etablera-
de varderingsmodeller och bedémningar av externa parter.

Det dr fondbolagets bedémning att storre delen av port-
foljen i normalfallet kan virderas med god precision och att
eventuell osdkerhet kring vdrderingen av den resterande,
mer komplexa delen dr méttlig. Totalt sett torde precisionen
i fondens vérdering inte skilja sig namnvart fran den som
giller i exempelvis en traditionell aktiefond.

Ingaende fond- Andels- Aterinvesterad Andels- . Total fond-
Belopp i tkr férmégenhet utgivning utdelning inlésen Utdelning” Arets resultat férmégenhet
1998-12-31 469 708 200 000 - - - 41 245 710 953
1999-12-31 710 953 218 812 - - 137 195 - 75 076 867 646
2000-12-31 867 646 709 810 - - 36 724 - 248 343 1789 075
2001-12-31 1789 0756 2 120 082 - - 160 768 - 440 514 4188903
2002-12-31 4188 903 1907 613 - - 724 322 - 1249 876 6 622 070
2003-12-31 6 622 070 5094 2563 895 776 -3 179 902 - 1020983 671 683 9082 897
2004-12-31 9 082 897 763 810 575 238 - 3714 306 - 650 000 - 405651 6017 088
2005-12-31 6 017 088 1487 148 - -1103 330 - 645 189 7 046 095
2006-12-31 7 046 095 1721 735 464 564 - 2791537 - 490 000 202 627 6 153 484
2007-12-31 6 153 484 751 869 - -2 089 056 - 1172 835 5989 132
2008-12-31 5989 132 2849 611 814 251 -1278 415 -850 000 -587 399 6937 180
2009-12-31 6937 180 1938 149 - -17356 486 - 2 452 372 9592 215
2010-12-31 9692 215 5 723 882 1764 030 -763 578 -1816 000 1846 014 16 337 563
2011-06-30 16 337 563 4613 202 1706 784 -809 270 -1825 000 494 207 20 517 486

1) Ienlighet med Nektars fondbestammelser (§ 12) lamnas utdelning till andelsdgare i syfte att undvika dubbelbeskattning. Utdelning ska ske senast den 30 juni
efter rdkenskapsarets utgdng. Savida andelségare ej meddelar annat &terinvesteras utdelningen efter skatteavdrag i fonden. Utdelning avseende rakenskaps-
aret 2010 har faststillts till 1 825 miljoner kronor eller 260,60 kronor per andel. Utdelningen utbetalades per 31 januari 2011 (se sidan 11).
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AndelsvirdeV

Fondférmégenhet (tkr) Antal utelépande andelar Avkastning (%)? Andelsvérde (kr)
1998-12-31 710 953 648 088,31 9,70 1 097,00
1999-12-31 867 646 718 304,45 10,1 120791
2000-12-31 1789 075 1217 294,61 21,67 1 469,71
2001-12-31 4188 903 2 456 090,73 16,04 170562
2002-12-31 6 622 070 3074 609,82 26,28 2 156379
2003-12-31 9 082 897 4 573 888,59 873 1985,81
2004-12-31 6 017 088 3261 833,12 0,05 1 844,70
2005-12-31 7 046 095 3 497 467,68 10,44 2 014,63
2006-12-31 6 153 484 323204828 3,22 190390
2007-12-31 5989 132 2 604 704,82 22,69 2 299,35
2008-12-31 6937 180 3749 421,13 -6,07 1 850,20
2009-12-31 9592 215 3885 73742 38,03 2 468,57
2010-12-31 16 337 563 7 003 002,57 16,09 2 332,94
2011-06-30 20 517 486 9 590 557,89 3,01 2 139,34

1) Samtliga uppgifter anges efter fast och prestationsbaserat arvode.

2) Vid éterinvestering av utdelning okar antalet utelépande andelar. Fran 1 juli 2005 tillimpar Nektar ett emissionsforfarande vid debitering av prestationsbaserat arvo-
de. Det prestationsbaserade arvodet ska erliggas av fonden, men belastar respektive andelsagare i relation till denne andelségares avkastning genom att andelségarens
andelsantal forandras. Antalet andelar for den individuelle andelsigaren hérleds genom att utga fran den andelsdgare som ska erligga det hogsta prestationsbaserade
arvodet per andel. Denne andelségares nettovérde per andel utgor basen vid berékning av det nya antalet andelar i fonden. Pa grund av emissionsforfarandet blir en
jamforelse mellan forandring i andelsvardet enligt ovan och rapporterad avkastning efter fast och prestationsbaserat arvode €j relevant. For en utforlig beskrivning av
Nektars debiteringsmetodik hénvisas till fondens informationsbroschyr.



Stockholm den 25 augusti 2011
Nektar Asset Management AB

Kent Janér
Ordférande

Thomas Andersson

Svante Elfving

Kerim Kaskal

Torbjérn Olofsson

Ola Paulsson

Gunnar Wiljander
Verkstéllande direktor

RAPPORT AVSEENDE OVERSIKTLIG GRANSKNING
AV HALVARSRAPPORT

Till andelsdgarna i Nektar

I egenskap av revisorer i Nektar Asset Management AB, orga-
nisationsnummer 556544-1036, har vi utfort en 6versiktlig
granskning av bifogade halvarsrapport for fonden Nektar per
2011-06-30. Det dr fondbolagets styrelse som har ansvaret
for att uppratta och presentera denna halvarsrapport i enlig-
het med lagen om investeringsfonder och Finansinspektio-
nens foreskrifter om investeringsfonder. Vart ansvar ér att
uttala en slutsats om denna halvérsrapport grundad pa vér
oversiktliga granskning.

Vi har utfort var oversiktliga granskning i enlighet med
Standarden for 6versiktlig granskning (SOG) 2410 Oversiktlig
granskning av finansiell delarsinformation utford av foretagets
valda revisor. En 6versiktlig granskning bestdr av att gora
forfragningar, i forsta hand till personer som ér ansvariga for
finansiella fragor och redovisningsfragor, att utfora analytisk
granskning och vidta andra 6versiktliga granskningsatgérder.

En 6versiktlig granskning har en annan inriktning och en
betydligt mindre omfattning jamfort med den inriktning
och omfattning en revision enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige har. De
granskningsétgarder som vidtas vid en 6versiktlig granskning
gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sddan sikerhet
att vi blir medvetna om alla viktiga omstandigheter som
skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts.
Den uttalade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig granskning
har dérfor inte den sékerhet som en uttalad slutsats grundad
pé en revision har.

Grundat pé var ¢versiktliga granskning har det inte kom-
mit fram ndgra omsténdigheter som ger oss anledning att
anse att den bifogade halvérsrapporten inte, i allt vasentligt,
ar uppriéttad i enlighet med lagen om investeringsfonder
och Finansinspektionens foreskrifter om investeringsfonder.

Stockholm den 25 augusti 2011

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
KPMG AB

Mats Nordebick
Auktoriserad revisor
SN:s Revisorer AB
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Forvaltningsorganisation

PORTFOLJFORVALTARE

Thomas Andersson — Efter examen fran Uppsala Universitet
1989 bérjade Thomas Andersson som forvaltare av valuta-
reserven hos Sveriges Riksbank. 1992 flyttade han till Ban-
que Paribas i London som market maker i tyska statsobli-
gationer. Under hosten 1993 borjade Andersson pa JP Bank,
dar han bland annat arbetade som ansvarig for kundhandlar-
gruppen och som positionstagare. Under varen 1997 flytta-
de Andersson ater till London for att arbeta for Credit Suis-
se som market maker i skandinaviska stats- och bostadsobli-
gationer samt swappar. Andersson anstalldes som forvaltare
hos Nektar Asset Management AB i maj 2001.

Fredrik Attefall — Efter examen fran Handelshégskolan i
Stockholm 1995 arbetade Fredrik Attefall hos Merrill Lynch
i New York i fem ar och dédrefter hos Deutsche Bank i Tokyo
och London i fyra ar, under hela perioden med inriktning pa
valutaoptioner. Nar han lamnade Deutsche Bank hade han
delat globalt chefsansvar for handeln i valutaoptioner i euro.
Attefall anstilldes som forvaltare med fokus pa fx volatilitet
hos Nektar Asset Management AB i januari 2005.

Kent Janér — Efter examen fran Handelshogskolan i Stock-
holm 1984 anstalldes Kent Janér som market maker i statso-
bligationer vid Svenska Handelsbanken. Tva ar senare anstall-
des Janér pa Citicorp i London, dér han var senior market
maker ilanga engelska statsobligationer och hade vikarieran-
de ansvar for avdelningens totala riskhantering. 1989 borja-
de han pa JP Bank som chef for Réntebarande Handel, vil-
ket inkluderade 6vergripande ansvar for bankens positions-
tagande. Under aren 1991 till 1995 var Janér vice verkstél-
lande direktor i JP Bank och suppleant i styrelsen. Janér &r
forvaltningsansvarig for Nektar sedan fondens start 1998.
Kent Janér &r deldgare i Brummer & Partners och styrelse-
ordforande for Nektar Asset Management AB. Vid sidan av
B & P dr han medlem av vetenskapliga radet inom Stock-
holm Institute for Financial Research och styrelsemedlem
for stiftelsen bakom institutet.

Kerim Kaskal — Efter anstéllning som market maker i svenska
statspapper vid JP Bank mellan 1986 och 1990, var Kerim Kaskal
positionstagare i svenska statspapper pa Stora Finance S.A. i
Bryssel. 1991 aterviande han till JP Bank dar han var positions-
tagare i svenska statspapper. 1993 borjade Kaskal pa Skandina-
viska Enskilda Banken dar han var ansvarig chefshandlare pa
svensk penningmarknad, samt positionstagare i rdntebarande
instrument och valutor. Fran 1995 till 1997 var Kaskal ansvarig
chefshandlare pa Stora Finance S.A. i Bryssel. 1998 startade
Kerim Kaskal NektarAsset Management tillsammans med
Kent Janér och Klaus Jantti, dér han var portfoljforvaltare till

2004 da Kaskal lamnade Nektar for en liangre tids ledighet.
Med start 2005 arbetade Kaskal som kapitalférvaltningschef
pa Tredje AP-fonden dar han slutade juni 2008 for att ater
borja pa Nektar Asset Management AB. Kaskal var bolagets
verkstéllande direktor fran 2008 till 2011 och &r nu fortsatt
portféljforvaltare hos Nektar Asset Management AB.

Martin Larsén — Efter examen fran Lunds Tekniska Hogskola
med studier vid ETH Ziirich (Swiss Federal Institute of Tech-
nology Ziirich) anstélldes Martin Larsén 2001 som kvantitativ
analytiker hos Nektar Asset Management. Under sin period
som analytiker arbetade Larsén med utveckling av modeller
for arbitragerelaterad handel. Larsén borjade som forvalta-
re hos Nektar 2003. Larsén var portféljférvaltare for fonden
Nektar Special Opportunity sedan dess start i april 2009 till
fonden avslutades i maj 2011. Marin Larsén ar sedan den maj
2011 vice verkstallande direktor i Nektar Asset Management
AB och portfoljférvaltare for fonden Nektar sedan juni 2011.

Torbjorn Olofsson — Efter examen fran Uppsala Universitet
1990 anstilldes Torbjérn Olofsson hos Sveriges Riksbank som
forvaltare av valutareserven. Tvd ar senare gick han till Inves-
tor AB: s internbank, dar han var positionstagare. Vid arsskif-
tet 1995/96 borjade Olofsson som positionstagare pa JP Bank,
dér han sedermera utségs till stallféretrddande chef for Rén-
tebarande Handel samt medlem av bankens direktion. I bor-
jan av 1999 limnade Olofsson JP Bank for att borja pa Merita
Nordbanken som ansvarig for interbankhandeln i obligationer.
Olofsson anstélldes som forvaltare hos Nektar Asset Manage-
ment AB 2000 och ér sedan 2004 deldgare i Brummer & Part-
ners. Olofsson var, vid sidan av forvaltning av Nektar, dven
forvaltningsansvarig for fonden Nektar Special Opportunity
sedan dess start i april 2009 till fonden avslutades i maj 2011.

Patrik Olsson — Efter examen fran handelshogskolan vid
Goteborgs universitet 1992, anstilldes Patrik Olsson hos
Sveriges Riksbank som forvaltare av valutareserven. Somma-
ren1995 flyttade han till London efter att ha borjat pa Salo-
mon Brothers som market maker i europeiska statsobliga-
tioner. Ar 2000 bérjade Olsson pa Deutsche Bank, i Frank-
furt och senare London, dar han var Managing Director for
europeisk statsobligationshandel. Tre ar senare flyttade Pat-
rik Olsson till ABN Amro i London, dér han hade flera seni-
ora positioner, senast som global chef fér handel i rdntor, FX
och révaror. Efter sammanslagningen med RBS 2007, blev
Olsson global chef for “lokala marknader” inklusive ansvar
for gruppens all emerging markets-trading i rantor, krediter
och FX. Hosten 2009 borjade han pa Unicredit Group som
global rantechef och med delat chefskap f6r emerging mar-
kets. Patrik Olsson bérjade pa Nektar Asset Management



AM som portfoljforvaltare i juni 2011. Han skall &ven vara
ansvarig for Nektar Asset Management AB: s Londonkontor.

Thomas Orbert — Efter civilingenjorsexamen fran Kungliga Tek-
niska Hogskolan 1998 pabyggd med bland annat doktorand-
kurser i finansiell matematik vid Handelshogskolan i Stock-
holm arbetade Thomas Orbert for SEB och Nordea frén 1999.
2004 borjade Orbert p&4 UBS i London, dér han ansvarade for
handeln i inflationssékrade engelska statsobligationer. Thomas
Orbert anstilldes hos Nektar Asset Management AB 2008 som
forvaltare med inriktning pa inflationsrelaterade produkter.

Ralf Seibel — Efter examen fran Bundesbank College 1990
och fran Konstanz University 1994, borjade Ralf Seibel pa
JP Morgan i London som rintestrateg. Hosten 1995 flyt-
tade han till Salomon Brothers i London dar han var mar-
ket maker i europeiska statsobligationer fram till 2000 och
sedan i amerikanska statsobligationer i New York till 2001.
Foljande ar, 2002, borjade Seibel pa Credit Suisse, forst som
market maker och senare som positionstagare. Mellan 2005
och 2007 var Ralf Seibel positionstagare pa Barclays Capi-
tal och sedan fran 2007 tillbaka igen som positionstagare pa
Credit Suisse. Mellan 2009 och innan han bérjade pa Nek-
tar var Seibel positionstagare inom market maker-gruppen
for ranteswappar och statsobligationer vid Credit Suisse:s
London-kontor. Ralf Seibel bérjade pad Nektar Asset Mana-
gement AB som portfoljforvaltare i juni 2011.

OVRIGA FUNKTIONER

Jonas Claesson — Efter examen fran Lunds Universitet och
en Master pd University of Milan 2007 gjorde Jonas Claes-
son ett internship inom sales trading pa Centrosim S.p.A i
Milano. Ar 2008 borjade Claesson arbeta for Kaupthing Bank
Sverige med ansvar for settlement for utlindska vérdepap-
per. Senare samma ar blev Claesson anstélld av Brummer &
Partners AB for att arbeta med avstimning och settlements
for samtliga fonder inom koncernen. I november 2010 bor-
jade Claesson pa Nektar Asset Managment AB som port-
foljfinansieringsspecialist.

Carina Eklof — Efter examen fran Handelshogskolan i Gote-
borg 1998 anstélldes Carina Bengtsson hos Celsius Intern-
bank med ansvar for riskhantering och valutasakring. Tva &r
senare 6vergick hon till Ericssons internbank. 2003 anstall-
des Bengtsson hos Nektar Asset Management AB som port-
foljfinansieringsspecialist.

Martin Groth — Martin Groth erholl en civilingenjérsex-
amen vid Norges Teknisk-Naturvitenskapelige Universitet
2001 och en doktorsexamen i matematisk finans fran Uni-
versitetet i Oslo 2007. Efter sin disputation anstéilldes Groth
som investeringsanalytiker hos RPM Risk & Portfolio Mana-
gement. Groth borjade som kvantanalytiker Nektar Asset
Management AB i oktober 2009.

Michael Hemph — I samband med sitt examensarbete pa Kung-
liga Tekniska Hogskolan i Stockholm anstélldes Michael Hemph
2000 hos Nektar Asset Management AB. Efter examen fort-
satte han som kvantitativ analytiker i fonden. 2005 ¢vergick
Hemph till Carnegie dér han arbetade tvé ar med analys och
forvaltning inom Private Banking. 2007 atervinde Hemph
till Nektar som ansvarig for gruppen for kvantitativ analys.

Oscar Holmberg — Efter examen fran Uppsala Universitet 2005
anstilldes Oscar Holmberg hos ActionBase som utvecklare
av CRM-analys. Aret dirp4 borjade han som systemutveck-
lare hos Cision. Holmberg bérjade som kvantanalytiker hos
Nektar Asset Management AB 2007.

Peter Kaplan — Efter examen fran Stockholms universitet
borjade Peter Kaplan 1999 som ekonom pé& Konjunkturin-
stitutet, med fokus pa modellutveckling. Kort dérefter rekry-
terades han till SEB som makroekonom. Under 2001 bérja-
de Kaplan p& ABN AMRO som handlarbordsekonom med
fokus pa nordisk rantemarknad. Ar 2004—2008 arbetade han
pa Handelsbanken som chefstrateg med ansvar for valuta-,
rinte- samt kreditstrategi. Dérefter borjade han pa RBS som
chefstrateg for Norden. Kaplan anstélldes som strateg/eko-
nom hos Nektar Asset Management AB i bérjan av 2010.

Linda Tinnis — Efter magisterexamen 2001 frén Stock-
holms Universitet, inriktning nationalekonomi, anstélldes
Linda Tinnis hos RPM Risk & Portfolio Management med
ansvar for Risk Management och Risk Control av bolagets
fonder. 2004 6vergick hon till Lynx Asset Management dér
hon arbetade som handlare fram till mars 2007, d& Tinnis
anstilldes av Nektar Asset Management AB som portfoljfi-
nansieringsspecialist.

Gunnar Wiljander — Gunnar Wiljander tog examen fran Han-
delshogskolan i Stockholm 1987. Fran 1986 till 1993, starta-
de Wiljander som market maker i rantor pa PK Banken och
senare pd Midland Montagu Bank (HSBC Group) dér han
blev chef for penningmarknad och treasury. Fran 1994 till
1998 var Wiljander ansvarig portfoljforvaltare i rédntor och
valutor pa Investor AB. Fran 1998 till 2008 jobbade Wil-
jander mot internationella hedgefonder i olika funktioner
pa SEB, fran 2003 som kundansvarig fér hedgefonder och
innan dess som ansvarig for forsiljning av rante- och valu-
taprodukter till utlindska fonder. Innan Wiljander anstélldes
som COO och vice verkstillande direkt6r pa Nektar Asset
Management AB i mars 2010 var han konsult och radgiva-
re at hedgefonder och institutionella investerare genom sitt
egna bolag Wiljander & Co. Gunnar Wiljander &r verkstéllan-
de direktor i Nektar Asset Management AB sedan maj 2011
och fokuserar pa omraden utanfér portfoljférvaltningen till
exempel investerare, bankmotparter och operationella risker.
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Ordlista

ABSOLUT AVKASTNING Positiv avkastning.
Fonden har ett absolut avkastningsmal, vilket
innebdr att forvaltarna over tiden efterstravar en
positiv avkastning oavsett marknadens utveckling.
Detta stér i kontrast till traditionella fonder som
har ett relativt avkastningsmal, det vill siga att
Gvertriffa ett specifikt index.

ARBITRAGE Position i virdepappersmarknaden
som har viss sannolikhet att ge vinst utan nagon
risk.

AVKASTNINGSTROSKEL Utgbrs antingen av
marknadsvardet pd andelsigarens investering i
fonden vid det senaste tillfille da prestations-base-
rat arvode erlades uppriaknat med troskel-rantan
(se nedan) sedan denna betalning, eller av andels-
agarens anskaffningskostnad uppriknad med
troskelrdantan om detta belopp ar storre. Presta-
tionsbaserat arvode erldggs manadsvis i efterskott.

BLANKNING Forséljning av védrdepapper som
sdljaren inte dger vid forséljningstillfillet. Séljaren
lanar virdepappren for att kunna leverera dem pa
likviddagen for forsaljningen.

DERIVAT Ett finansiellt instrument vars virdeut-
veckling kan hirledas till en viss underligg-ande
tillgdng och som innebir rittigheten eller skyldig-
heten att kopa eller silja tillgdngen (se Option och
Termin).

DOWNSIDE RISK Ett spridningsmatt for en till-
géngs negativa avkastning. Berdkningen av down-
side risk for en tidsserie x,,..., x, liknar berdkning-
en av standardavvikelsen med tva forandringar.
Dels 4r den genomsnittliga avkastningen i formeln
for standardavvikelsen utbytt mot den riskfria ran-
tan, r,, dels beaktas endast de negativa avvikelser-
na. Se formel nedan

FONDFORMOGENHET (FFM) Marknadsvir-
det av alla fondens tillgdngar reducerat med mark-
nadsvirdet av alla fondens skulder. Fondens sub-
stansvirde.

HIGH WATERMARK En princip som innebér
att andelségare endast erldgger prestationsbaserat
arvode da eventuell underavkastning i férhallande
till avkastningstréskeln fran tidigare perioder har
aterhamtats.

INDEX Beskriver foriandringen i ett tillgangsslags
varde. Index anvinds traditionellt som jamférelse-
tal for vardeutvecklingen i fonder.

KORRELATION Ett statistiskt matt som
beskriver graden av linjart samband mellan tva
tidsserier. Korrelation antar per definition ett
virde mellan +1 (perfekt positiv korrelation)
och -1 (perfekt negativ korrelation). Virdet 0 visar
att det inte finns ndgot samband mellan tidsserier-
na. Traditionella fonder har en korrelation néra +1
till sitt index.

KORT POSITION Blankade vardepapper (se
Position och Blankning).

LANG POSITION Innehav av virdepapper (se
Position).

OPTION En rittighet men inte en skyldighet att
kopa eller silja en viss tillgang vid en viss tidpunkt
till ett visst pris.

POSITION En pé finansmarknaden vedertagen
term som avser ett innehav eller en blankning (se
Blankning) av ett visst finansiellt instrument eller
kombinationer av dessa.

REPOR OCH OMVANDA REPOR Avtal om
forséljning av ett virdepapper dar siljaren sam-
tidigt forbinder sig att aterkopa vérdepappret
inom en viss tid till ett dverenskommet pris
(aterkopsavtal, eng: repurchase agreement). En
repa for den ena parten ér en omvénd repa for dess
motpart, det vill siga ett avtal om kép i kombina-
tion med framtida forséljning.

RISK Mits traditionellt med mattet standard-
avvikelse, som anger hur mycket virdeutveck-
lingen har fluktuerat. Standardavvikelse anvands
vanligtvis for att spegla investeringens riskniva. En
fonds risknivé klassas ofta utifran hur mycket fon-
dens andelsvirde har varierat (eller kan antas
variera) 6ver tiden. Hog standardavvikelse innebér
stora variationer och darmed hog risk, lag
standardavvikelse innebér sma variationer och
darmed lag risk.

RISKJUSTERAD AVKASTNING Avkastningen
utéver den riskfria rdntan i relation till investe-
ringens risk (se Risk och Sharpe-kvot).

SHARPE-KVOT Ett métt pa portfoljens riskjuste-
rade avkastning. Beréknas som avkastningen ut6-
ver den riskfria rdntan i relation till investeringens
risk definierad som standardavvikelse. En hog
Sharpe-kvot ér ett tecken pa ett gott utbyte mellan
avkastning och risk.

SPECIALFOND En beteckning pa fonder som
har fatt Finansinspektionens tillstind att placera
med en inriktning som avviker fran den som fond-
lagstiftningen generellt tillater. Nektar ar en speci-
alfond enligt 1 kap 1 § lagen (2004:46) om investe-
ringsfonder.

STANDARDAVVIKELSE Ett statistiskt matt
som anger spridningen i en dataméngd.

TERMIN En skyldighet att kopa eller sélja en viss
tillgdng vid en viss tidpunkt till ett visst pris.

TROSKELRANTAN Utgdrs av tréskelrdnte-
satsen (se nedan), omréknad till relevant tidsperi-
od, multiplicerad med marknadsvérdet p& andels-
dgarens investering i fonden vid det senaste tillfal-
le da prestationsbaserat arvode erlades eller med
andelsdgarens anskaffningskostnad om detta
belopp ér storre.

TROSKELRANTESATS Definieras som Riks-
bankens fixing av  90-dagars
statsskuldvaxlar pa foregdende kalenderkvartals
tre sista bankdagar.

svenska

VALUE-AT-RISK (VaR) Ett sannolikhetsbaserat
statistiskt matt pa risken i en portfolj. Mattet
uttrycker den férlustnivé som portfoljen forvéntas
6verskrida under en given tidsperiod med en
given grad av statistisk sakerhet. I Nektars externa
rapportering avser VaR 1 dag med 95 procents
konfidens. Mattet uttrycks i procent av fondfor-
mogenheten.

VOLATILITET Ett métt pd hur avkastningen
varierar 6ver tiden. Vanligen beréiknas en tillgings
volatilitet som standardavvikelsen i tillgangens
avkastning. Ofta anvander man volatilitet som ett
matt pa risken i en portfdlj.
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