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Marknadsutveckling

April dominerades av kursnedgangar och fortsatt oro kring den europeiska
skuldkrisen och svagare tillvéxt i Kina. Vérldsindex, matt som MSCI World, sjonk
med 2% dar Japan var en av de samsta marknaderna, ner 6%. USA var en av de
basta och foll knappt 1%. | Norden, som tappade 2%, utvecklades den finska
marknaden sdmst, ner 6%, och den danska bést, upp 1%. Den svenska, matt som
OMX Stockholm Benchmark CAP G, var i princip oférdndrad, -0,2% under april.
Skuldkrisen i Europa tog fémyad fart under april. Oron tilltog kring Spanien och
dess majlighet att tillgodose dess banker med kapital, genomféra reformprogram
och fa ner budgetunderskottet fran 8,5% i 2011 till 3% i 2013. Rantan pa spanska
10-ariga obligationer steg fran 5,3% till 5,8% och var delar av manaden &ver 6,0%.
Den spanska ekonomin féll med 0,3% under forsta kvartalet och hamnade i
teknisk recession (tva kvartal av fallande BNP).

Fondens utveckling

Fonden steg med 1% under april, vilket var 0,9%-enheter bittre &n CSNRXSE
som tappade 0,1%. De storsta positiva bidragen kom fran Micronic Mydata
(23%), Transmode (17%) och Betsson (+13%). Hogteknologiska bolaget
Micronic Mydata utvecklar, tillverkar och marknadsfor laserbaserade
monsterritare och ytmonteringsutrustning till elektronikindustrin.
Kvartalsrapporten bekraftade att bolaget @r inne i en positiv trend dér efterfragan
pa ett nytt segment (LDI) verkar borja ta fart. | vantan pd att efterfragan tar fart
inom LDl finansieras den verksamheten av den mer stabila intjdningen ifran
ytmonteringsutrustning. En lagt vdrderad aktie, god balansrakning och stor
framtida potential gor att vi ar fortsatt positiva till innehavet i fonden. Transmode
rapporterade fortsatt god tillvéxt och I6nsam utveckling under arets forsta kvartal
och Betsson steg dven de pé en bra rapport. Betsson annonserade darutéver
ytterligare ett férvarv i Nordic Gaming Group (sportspel) som 6kar

Avito kan beskrivas som "ryska Blocket” och TCS &r en skalbar rysk online -bank
med tillhérande kreditkort mot privatpersoner i Ryssland. Bagge bolagen &r inne
i en fantastisk tillvéxtfas i en gigantisk marknad vars tjansteutbud och
internetmognad dr stadigt kande. Dessa innehav utgdr ddremot endast ca 20%
av dagens vdrde i Vostok Nafta, men den andelen bor kunna véxa stadigt
framdver. For att finansiera képet av Vostok Nafta har vi minskat innehaven i
Trelleborg, M och Wihlborgs

Strategi

Efter den starka kursuppgangen sen senhosten 2011 upplever vi nu att det krdvs
starkta konjunktursignaler och positiva prognosrevideringar fér vidare uppgang.
Den amerikanska statistiken har varit blandad under april med stigande
inképschefsindex men svag arbetsmarknadsstatistik och husmarknad. Kinesiskt
inképschefsindex har ocksa varit svagt och BNP i Kina véixte med 8,1% for forsta
kvartalet vilket var mindre n véntat. A andra sidan har bolagsrapporterna pa
bada sidor om Atlanten Gver lag varit battre @n vantat, vilket ger stod till
prognosrevideringar. Marknaden fortsitter balansgangen mellan god
vinstutveckling bland bolagen och mer blandad makrodata tillsammans med
finansoro i Europa. Denna osdkerhet gor att volatiliteten pa bérsen bor stiga
igen. Pé sikt har vi fortfarande en positiv syn pa aktier och fortsatter fokusera pa
bolag med stabila kassafléden.
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exponeringen mot sportspel i Norden. Ett nytt innehav under méanaden ar 80
investmentbolaget Vostok Nafta. Framsta anledningama till investeringen dr 2010 2611 2612
investmentsbolagets innehav i Avito och Tinkoff Credit Systems (TCS). .
Carmegie Swedish Small Cap Carnegie Small Cap Net Retum
Carnegie Swedish Small Cap 1,0% 11,7% -6,5% - 24.4%
Carnegie Small Cap Net Return 0,1% 11,6% -5,4% - 18,9%
Differens 0,9% 0,2% 11% - 5,4%
Carnegie Swedish Small Cap -11,4% 25,7%
Carnegie Small Cap Net Return -14,4% 24,6%
Differens 3,0% 1,1%
Jdmforelseindex dr utdelningsjusterat.
*Fonden startade 2010-02-02.
Modern Times Group B 4,9% Standardawvikelse, portfolj - 17.8%
Hexpol 4.4% Standardavvikelse, index - 19,7%
Axis Communications 42% Tracking Error - 6,6%
AarhusKarlshamn 41% Informationskvot - 0,3
Betsson B 41% Beta - 09
Trelleborg B 41% Konsistens - 51,5%
Net Entertainment NE 3,6%
Addtech B 3,4%
Transmode Holding 3,4% Startdatum 2010-02-02
Finnveden Bulten 3,3% Jamforelseindex Carnegie Small Cap Net Return Index
Forvaltningsavgift, % 1,6
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0% Fonden dr en specialfond som ar registrerad i Luxemburg. Fondens mal dr att
skapa langsiktig vérdetillvaxt genom att investera i sma och medelstora svenska
bolag utifrdn en trendbaserad och fokuserad investeringsfilosofi.

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bdde 6ka och minska i virde och det dr inte sdkert att du fdr tillbaka hela det insatta kapitalet. Fér
Observera att den sammanlagda summan av staplarna ovan inte alltid uppgdr till 100 pa grund av mer information om risk se fondens informationsbroschyr
avrundningar.
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