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Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstdllande direktéren for ISEC Services AB, 556542-2853, far harmed avge arsberattelse fér
perioden 2017-01-01 - 2017-12-31 avseende Nowo Fund, 515602-8002. Fonden &r en vardepappersfond enligt
lagen (2004:46) om vardepappersfonder (LVF).

Fondbolaget ISEC Services AB tillhandahaller huvudsakligen tjdnsterelaterade erbjudanden sasom
fondadministration, en IT hosting-tjanst fér Secura-systemet, riskhantering, samt ett sa kallat fondhotell.

Forvaltningen av Nowo Fund utfrs av Alfred Berg Kapitalférvaltning AB i enlighet med uppdragsavtal med ISEC
Services AB. Under aret har inga personella eller organisatoriska férandringar av vasentlig betydelse intraffat
for forvaltningen av vardepappersfonden.

Allmédnt om verksamheten

2017 gick till anda som ett intressant och positivt bérsar. Férsta halvaret praglades av férhoppningar dver de
stimulanser som president Trump vintades genomfora i ett rasande tempo. Atgarderna skulle f3 fart pa den
amerikanska tillvaxten dn mer dn de da lagda prognoserna indikerade, vilket skulle pressa upp savél rintor
som dollarkursen. Som 16k pa laxen skulle FED da behdva héja snabbare dn vantat for att stdvja
inflationsuppgangen och ddmpa en 6verhettad arbetsmarknad. Nu blev det inte riktigt som marknaderna tankt
sig och forhoppningarna férbyttes snabbt till besvikelser. Dessutom var det valar i Europa och nu skulle de
destruktiva krafterna ta 6verhanden och destabilisera EU som institution. Av detta blev det heller inte mycket
och det kanske viktigaste valet, det franska blev istdllet en styrkedemonstration av den populdra Emmanuel
Macron som vann stort dver Nationella frontens Marine Le Pen. Macron fick dessutom ett starkt mandat att
borja genomfora nédvandiga reformer fér att férbattra Frankrikes tillvaxtférutsattningar, nagot vi med
spanning ser fram emot att studera effekterna av.

Ett genomgadende tema for aret var att den medvind for vinster som arbetats upp under slutfasen av 2016
spillde in ordentligt under 2017. Detta innebar att vinstférvantningarna blev allt robustare, efter ar av poros
leverans och till och med h&jdes under aret i takt med att bolagen rapporterade. For just rapportleveransen
Overraskade i princip under alla kvartal och nu var det inte bara frdga om vinster utan ocksa om 6kad
forsdljning. Manga bolag rapporterade ocksa om en generellt forbattrad global efterfraga, nagot som
sentimentsundersékningar, i form av till exempel Inkdpschefer, skvallrat om en langre tid.

Vi gick in i 2017 med en positiv syn pa tillvaxtmarknader da bade Ryssland och Brasilien forvantades lamna
recessionerna bakom sig. Sa skedde ocksa, men inte utan volatilitet fér marknaderna. | Ryssland sa grusades
de initialt ljusnande relationerna med USA och relationerna blev allt frostigare, vilket tillsammans med ett
kraftigt fall i oljepriset pressade marknaden. Vi valde att lamna placeringen i Ryssland, liksom den i Brasilien. |
just Brasilien hade president Temer fatt igenom en budgetbegransningsregel som vi bedémde skulle
understddja investerarnas fértroende och fa utlandskt kapital att fléda in i landet. Dessvérre formligen
exploderade den stora Latinamerikanska mutskandalen och dven om president Temer dnnu inte drabbats
personligen har det svirtat ned landets styre och rykte. Detta fick till f6ljd att de férutbestdmda stoppnivaerna
naddes, varpa vi salde av for att undvika eventuellt stérre férluster.

Efter sommaren breddade vi investeringsuniversumet till att dven innefatta ETFer (exchange traded funds).
Detta syftade till att ge en bredare palett med verktyg for att pa ett battre satt kunna tillvarata de mojligheter
som en globalt forvaltad fond medger.

Bland annat sa 6kade vi upp i Europa da vi efter valen, men infér det tyska valet, sag allt lagre risker pa den
politiska arenan, samtidigt som bolagsrapporterna vittnade om en god underliggande utveckling. Forvisso
ansag vi att dollarn skulle starkas och ville darfér inte vikta upp alitfér kraftigt i Europa, utan valde snarare att
finjustera placeringarna. Vi investerade bland annat i tyska smabolag via en ETF och vi investerade i Italienska
aktier som fatt luft under vingarna efter en tyngre period i samband med de viktiga europeiska valen.

For att finjustera de amerikanska placeringarna valde vi att satsa pa stora bolag genom att investerai en
Nasdaq100 ETF, vilken speglar indexet for de 100 stérsta féretagen pa Nasdagq, bland vilka bolag kan ndmnas
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Apple, Microsoft, Amazon, Facebook och Alphabet m.fl. Stérre bolag, bedémde vi, skulle ha battre
foérutsdttningar pa den amerikanska b&rsen dn mindre bolag givet den konjunkturfas vi ansig att den
amerikanska marknaden befann sig i. Vi sag ocksa fortsatta majligheter i amerikanska aktier generellt och
6kade upp vikten mot regionen, inte minst mot bakgrund av var ljusa dollarsyn.

Mot sluttampen av dret lyckades Trump med konststycket att bade skjuta fram beslutet om budgettaket och fa
igenom sin skattereform, vilket spadde pa en redan positiv syn pa den amerikanska aktiemarknaden. Diremot
sa férsvagades dollarn under aret, med omkring 10 procent mot sina handelspartners valutor, mot bakgrund
av Trumps tillkortakommanden fram till november ndr det politiskt dntligen lossnade. Parallellt borjade ECB
testa marknaden med subtila meddelanden om att dven Europa narmar sig slutet pa de kvantitativa
lattnaderna. Detta fick Euron att successivt starkas mot dollarn. Aven kronan stérktes under dret med omkring
10 procent mot dollarn, vilket innebar att vi inte fick lika god hdvstang i de tiligdngar som inte var noterade i
svenska kronor. Fondens exponering mot bade Euro och Dollar har varierat under &ret och &r nagot som vi
férvisso tar hansyn till, men som &r underordnad analysen om vilka marknader och tillgéngsslag vi vill exponera
fonden emot. Vid utgdngen av dret var omkring 35 procent av férmégenheten i svenska kronor, 25 procent i
euro och cirka 40 procent i dollar.

Inom tillvixtmarknadsplaceringarna fortsatte vi att successivt 6ka vikten under aret, férst brett, men sedan
dven selektivt genom att investera i kinesiska aktier, via en ETF. Pa sa vis kunde vi spetsa till portféljens
exponering mot den under 2017 mest intressanta tillvixtmarknaden. Vid drets ingdng uppgick fondens
férmdgenhet till 302 133 kronor och vid arets slut till 4 163 026 kronor. Insédttningar under &ret uppgick tili 3
990 082 kronor medan uttag uppgick till -168 987 kronor. Fondens NAV-varde steg fran 105,68 till 111,41, en
uppgang med 5,42 procent.

Réantedelen av fonden utgors av svenska ranteplaceringar och utgors av en mix av obligationer,
penningmarknadsinstrument och ett mindre kreditpappersinslag. Mixen mellan de olika tillgdngsklasserna
inom rdntor har varit den samma under hela perioden. Samtliga investeringar har gjorts genom fonder.

Under fondens verksamhetsar har inga vdsentliga faktorer intraffat som har paverkat resultatutfallet.

For 2018 ser vi fram emot en fortsatt konjunkturforstarkning globalt sett. Detta kommer sannolikt fortsitta att
gynna risktillgdngar som aktier och krediter, medan obligationer och sérskilt sddana med l&ng Iéptid star i risk
att tappa i vérde. Att ha en foérsiktig instélining till langa obligationer ar sannolikt en bra strategi fér den
konjunkturbild vi ser framfér oss. De flesta tillgangsslag dr hogt varderade i ett historiskt perspektiv och sétter
alltfér optimistiska antaganden pa sin spets. Att se en kraftig multipelexpansion fran rddande nivaer dr mindre
troligt, utan avkastningen kommer framst drivas av vinster och vinstférvintningar.

Hoten mot en gynnsam utveckling dr fér ndrvarande tva lite tydligare, dels ett Italienskt parlamentsval i mars
och dels val till bade senaten (1/3-del av senatorerna star pa spel) och representanthuset (alla platser star pa
spel) i USA i november. En ténkbar utgang ar att Trumps republikaner tappar majoritet i ett eller bada husen,
vilket skulle skapa en férsvagad president under resten av mandatperioden. Detta kan man férestilia sig
kommer skapa an storre frustration fran Trump.

Givet att vi inte far uppleva en stor dollarforstarkning ser utsikterna fortsatt goda ut fér tillvixtmarknader, som
under manga ar utvecklades samre dn utvecklade marknader. Detta innebér att vi riktar resurserna dit,
atminstone i bérjan av investeringsaret 2018. Vi kommer noga félja rinteutvecklingen da vi nu ser stérre
mojligheter f6r stigande rantor globalt sett. Detta kan skapa stérre fléden mellan tillgdngsslag 4n vi sett de
senaste 6-7 aren. Och detta kan bade hjalpa och stjalpa risktillgangar.

Fonden har en flexibilitet i betydelse att aktieandelen tillats variera i férhallande till rinteandelen. Detta gor
att vi har en beredskap och méjlighet att agera om huvudscenariot inte faller ut. Och huvudscenariot &r att
risktillgangar som aktier och krediter fortsatter leverera en god avkastning.

Vi vill passa pa att tacka dig for ditt fértroende att fa forvalta ditt sparkapital genom NoWo-fonden under
2017. Vi hoppas av vi kommer motsvara dina férvantningar ocksa framdver och att du ser fonden som en
médjlighet att na dina mal.
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Ersattning och formaner

Fondens fondbolag &r ISEC Services AB. Foretaget bedriver, férutom fondverksamhet, dven annan nirliggande
verksamhet sasom riskhanteringstjénster och administration for fonder tillhériga andra fondbolag.
Nedanstaende information avser samtliga anstillda i féretaget.

2017 2016
Antal anstélida som fatt fast eller rérlig ersdttning utbetald 44 47
Den sammanlagda ersattningen till anstéllda uppgar till 17 196 849 17 247 722
Den sammanlagda rorliga ersattningen till anstillda uppgar till 384 945 318 062
Det sammanlagda ersdttningsbelopp som sérskilt reglerad personal fatt utbetalt
1) anstdllda i ledande strategiska befattningar 3881 307 3805321
2) anstillda med ansvar fér kontrollfunktioner 1654 635 708 041
3) risktagare - -
4) anstdllda vars ersattning uppgar till, eller 6verstiger, ersdttningen fér nagon i
den verkstdllande ledningen - ~
Summa ersdttning till sdrskild reglerad personal 5535942 4513 362

Redogdrelse for hur ersattning och férmaner till anstillda har beriknats

Erséttning utgdr i form av fast 16n och del i koncernens vinstdelningsprogram. Principerna fér
vinstdelningsprogrammet &r att alla medarbetare tilldelas belopp enligt samma férdelningsgrund, oavsett
befattning och I6neniva. Basen for vinstdelningen utgérs av ISEC-koncernens vinstutfall dverstigande budget.
Vinstdelningsbeloppet, uttryckt som bruttolén per medarbetare, har under aret som hogst uppgatt till 11 466 kr
(f.g. ar 12 896 kr).
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Ekonomisk dversikt
Fond- Andels-
formégenhet, kr virde
2017-12-31 4163 026 111,41
2016-12-31 302 133 105,68

Jamfé&relseindex: fonden saknar jamférelseindex

Nyckeltal

Risk & avkastningsmatt

Totalrisk % 1)

Totalrisk fér jamforelseindex % 2)

Aktiv risk % 3)

Genomsnittlig arsavkastning de senaste 2 dren %
Genomsnittlig arsavkastning sedan start %

**Fonden saknar jamférelseindex
Kostnader

Forvaltningsavgift, fast %
Forvaltningsavgift, rérligt %
Transaktionskostnader kr
Transaktionskostnader %
Analyskostnader kr
Analyskostnader %

Arlig avgift %

Insdttnings - och uttagsavgifter %

Omsittning

Omsattningshastighet ggr
Omsiéttning genom nérstdende vardepappersbolag

Forvaltningskostnad

Vid engéngsinsattning 10 000 kr
Vid I6pande sparande av 100 kr/mé&n

Antal utestidende
andelar

37 366,06
285891

Jamfbrelse
index, %

Utdelning Total -
per andel, kr avkastning, %

- 5,42 -
- 5,68 -

2017-12-31

6,19

%* %k
% %k

5,55
5,55

0,30
7 864
0,10

1,10
Ingen

0,44
Ingen

30,71
1,97

1. Total risk anges som standardavvikelsen fér variationerna i fondens totalavkastning. Uppgiften baseras pa

manadsdata och skall avse de senaste 24 manaderna.

2. Total risk anges som standardavvikelsen fér variationerna i indexavkastning. Uppgiften baseras pa

manadsdata och skall avse de senaste 24 manaderna.

3. Aktiv risk anges som standardavvikelsen for variationerna i skillnaden i avkastning mellan fonden och dess
jamforelseindex. Uppgiften baseras p& manadsdata och skall avse de senaste 24 manaderna.

R
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Resultatrakning

Belopp i kr

Intdkter och virdeforindring
Vardeforandring pa fondandelar
Utdeiningar

Valutakursvinster och-férluster netto
Ovriga intakter

Summa intdkter och vardeférdndring

Kostnader

Forvaltningskostnader
Ersattning till fondbolaget

Réntekostnader

Ovriga kostnader

Summa kostnader

Arets resultat

Not

2017-01-01-
2017-12-31

61 885
2812
-13 008
10
51699

-2704

-9197
-11 901

39798

2016-01-01-
2016-12-31

17 278
121
-280
730

17 849

-1238

-16
-2 029
-3 283

14 566
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Balansrdkning

Belopp i kr Not

Tillgangar
Fondandelar
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvirde 3

Bankmedel och 6vriga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Ovriga tillgangar

Summa tillgangar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter

Ovriga skulder 4
Summa skulder

Fondférmogenhet 3,5

Poster inom linjen

2017-12-31

4013743
4013743

492 682
5686
500
4512611

996
348 589
349 585

4163 026

Inga

2016-12-31

279997
279 997

20509
1700

302 206

73

73

302133

Inga
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Redovisningsprinciper och boksiutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges.

Allmdnna redovisningsprinciper

Arsberittelsen har upprittats enligt Lag (2004:46) om vdrdepappersfonder, Finansinspektionens foreskifter
om vardepappersfonder (FFFS 2013:9), samt féljer Fondbolagens Férenings rekommendationer.

Véarderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ingdr i fonden vérderas till marknadsvirde enligt féljande
turordning.

1. De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska viarderas med senaste betalkurs pa
balansdagen om den inte &r en handelsdag anvands senaste handelsdag fére balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad ska marknadsvirdet hirledas av
information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmissiga omsténdigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gdr att anvédnda, eller blir missvisande ska marknadsvirdet faststéllas genom en pé
marknaden etablerad varderingsmodell.

Nyckeltal

Fonden fdljer Fondbolagens férenings riktlinjer nar det géller framtagande av nyckeltal.
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Noter

Not1 Ovriga intdkter

Kickbacks
Ovriga intakter

Summa

Not2 Ovriga kostnader
Courtage

Bankkostnader

Ovriga kostnader

Summa

Not 3 Finansiella Instrument

Per 2017-12-31 innehades foljande finansiella instrument.

Vardepapper
Bransch
Fondandelar

Kategori 2
AMUNDI FTSE MIB UCITS ETF EC, Frankrike, EUR
COMSTAGE ETF SDAX, Luxemburg, EUR
DBX MSCI CHINA 1C, Luxemburg, EUR
ISHARES NASDAQ100 CH, Irland, USD
ISHARES NASDAQ100 US, Irland, USD
ISHARES TECDAX ETF D, Tyskland, EUR
MSCI EMERGING MARKETS SOURCE ETF, Irland, USD
SOURCE S&P 500 EUR HEDGE, Irland, EUR
VANGRD SP500 ETF USD, Irland, USD

ETF
Summa Kategori 2

Kategori 7
ALFRED BERG FORETAGSOBLIGATIONSFOND HALLBAR
ALFRED BERG FORETAGSOBLIGATIONSFOND HALLBAR
ALFRED BERG OBL PLUS
ALFRED BERG PENNINGMARKNADSFOND
Mutual Fund Fixed Income

2017-01-01-
2017-12-31

10

10

2017-01-01-
2017-12-31

7 864
1094
239

9197

2016-01-01-
2016-12-31

721

730

2016-01-01-

2016-12-31

2027

2029

Antal Marknadsvirde Andel %

303
233
1160
72

10
837
470
1210
556

6 141,8927

272,9091
29,9798

119931 2,88
256 297 6,16
183 017 4,40
210041 5,05
29 384 0,71
192 854 4,63
187 720 4,51
263 910 6,34
233 608 5,61
1676761 40,28
1676 761 40,28

638 265 15,33
150 000 3,60
270800 6,50
29745 0,71
1088810 26,15
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BNP MSCI JPN EX CONTR W, Luxemburg, EUR 101,8870 132 132 3,17
BNP MSCI JPN EX CONTR W, Luxemburg, EUR 49 999 1,20
BNP MSCI WORLD EX CONT, Luxemburg, USD 246,4560 338 770 8,14
BNP MSCI WORLD EX CONT, Luxemburg, USD 149 295 3,59
BNP PARIBAS EASY MSCI EM EX CONT WEAPONS TRAC, Luxemburg, USD  376,3430 311216 7,48
BNP PARIBAS EASY MSCI EM EX CONT WEAPONS TRAC, Luxemburg, USD 149 295 3,59
PARVEST EQUITY NORDIC SMALL CAP, Luxemburg 34,1880 117 466 2,82
Mutual Fund 1248172 29,98
Summa Kategori 7 2336 982 56,14
Summa Fondandelar 4013 743 96,41
Summa virdepapper 4013 743 96,41
Ovriga tillgangar och skulder 149 283 3,59
Fondférmogenhet 4163026 100,00

Fondens innehav av vardepapper har indelats i féljande kategorier:

1. Qverlatbara virdepapper som 3r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES.

2. Ovriga finansiella instrument som dr upptagna till handel p3 en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES.

3. Overlatbara virdepapper som ir féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som ér reglerad
och dppen for alimdnheten.

4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r
reglerad och 6ppen for allmanheten.

5. Overlatbara virdepapper som inom ett &r frdn emissionen avses bli upptagna till handel pad en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

6. Overlatbara virdepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli féremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som ar reglerad och 6ppen fér allménheten.

7. Ovriga finansiella instrument.

Not4 Ovriga skulder

2017-12-31 2016-12-31
Ej likviderade képta virdepapper 348 589 -
Summa 348 589 -

g
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Not5 Forindring av fondformoégenhet

Fondférmégenhet vid periodens borjan
Andelsutgivning

Andelsinlésen

Periodens resultat enligt resultatrakning

Fondformogenhet vid periodens slut

2017-01-01-
2017-12-31

302133
3990082
-168 987
39798

4163 026

10

2016-01-01-
2016-12-31

287 567

14 566

302133
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Revisionsberattelse

Till andelsdgarna i Nowo Fund, org.nr 515602-8002

Rapport om arsberittelse

Uttalanden

Vi har i egenskap av revisorer i ISEC Services AB, organisationsnummer 556542-2853, utfort en revision av
arsberittelsen for Nowo Fund for ar 2017.

Enligt var uppfattning har arsberittelsen upprittats i enlighet med lagen om vardepappersfonder samt
Finansinspektionens foreskrifter om viardepappersfonder och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av
Nowo Fund finansiella stallning per den 31 december 2017 och av dess finansiella resultat f6r aret enligt lagen om
vardepappersfonder samt Finansinspektionens féreskrifter om virdepappersfonder.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhallande till
fondbolaget enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inh&mtat &r tillrickliga och d&ndamaélsenliga som grund for vart uttalande.

Fondbolagets ansvar

Det 4r fondbolaget som har ansvaret for att arsberittelsen upprittas och att den ger en rittvisande bild enligt
lagen om viardepappersfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersfonder. Fondbolaget
ansvarar dven for den interna kontroll som det bedémer &r nédvéndig f6r att upprétta en arsberittelse som inte
innehéller nigra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vara mal 4r att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida arsberattelsen som helhet inte innehéaller nigra
visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pé oegentligheter eller pé fel, och att lamna en revisionsberittelse
som innehéller vira uttalanden. Rimlig sikerhet ar en hog grad av sdkerhet, men ar ingen garanti for att en
revision som utférs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka en visentlig felaktighet
om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara visentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka de ekonomiska beslut som anvindare fattar med grund i
arsberittelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt omddme och har en professionellt skeptisk installning
under hela revisionen. Dessutom:

¢ identifierar och bedémer vi riskerna for viasentliga felaktigheter i drsberattelsen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pé fel, utformar och utfoér granskningsatgirder bland annat utifran dessa risker och
inhdmtar revisionsbevis som ar tillrdckliga och dndamaélsenliga for att utgora en grund for vira uttalanden.
Risken f6r att inte upptacka en visentlig felaktighet till f61jd av oegentligheter ar hégre an for en vasentlig
felaktighet som beror pé fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning,
avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller &sidosidttande av intern kontroll.

e  skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondbolagets interna kontroll som har betydelse for var revision for
att utforma granskningsétgirder som &dr ldmpliga med hinsyn till omstidndigheterna, men inte for att uttala
mig (oss) om effektiviteten i den interna kontrollen.



s utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvinds och rimligheten i fondbolagets
uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

e utvdrderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och innehéllet 1 arsberattelsen, daribland
upplysningarna, och om arsberittelsen aterger de underliggande transaktionerna och hindelserna pa ett sétt
som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera fondbolaget om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten
fér den. Vi méste ocksé informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, déribland de eventuella
betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

tdckholm den 27 april 2018

htlings PrifcwaterhouseCoopers AB

(i

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
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