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Bors: Stockholmshorsen sonk med 4,69 % under juli manad. Anledningen till det var den fortsatta oron for
skuldkrisen i Europa samt en stegrande oro for att USA inte skulle | yckas férhandla fram en politisk [6sning for
att kunna htja sitt skuldtak den 2 augusti. Skuldoron dverskyggade bolagens rapporter som éverlag kom in som
forvantat. Uttalanden fran bolagsledningarna var fortsatt positiva dock med vissa reservationer tex pratade bade
Atlas Copco och Volvo om at vissa delmarknader i Kina verkade toppat. Varderingen pa borsen & efter
manadens nedgang nere pd mycket attraktiva nivaer, men oron 6ver den statsfinansiella situationen i manga
lander ligger fortsatt som en vét filt over marknaden. Risknivan har stigit ytterligare vilket medfor en okat
forsiktighet vid val av aktier.

Makro och riintor: Efter det att Grekland "l16st sig" hjalpligt med bl.a. nya ECB-lan "6vertogs makroscenen”
for juli helt av USA, dar inrikespolitiskt spel och positionerande infér kommande presidentval fick Senaten och
Kongressen att bal ansera pa knivseggen, i nnan bed utet om budgetneddragni ngar och hojt skuldtak besutadestill
slut, fem-i-tolv(!). Man kan inte pasta att Washington darmed agerat konjunkturellt stédjande, d& denna priset for
politisk prestige bl.a ar ytterligare skapad osskerhet - dels avseende budgetbesparingarnas effekt patillvaxten pa
medellang sikt, dels fokus pa skuldsattningsproblematiken pa langre sikt. Da denna debatt kombinerades med en
del nagot svagare makrostatistik (konsumtionsutveckling, inkpschefsindex mm) an vantat, skapas en situation
dér "uncertainty feeds uncertainty" och déarmed & vi i marknadstermer inne i en lite ond spiral, dér det mesta
diskonteras negativt. D& borser i varderingstermer & forvantansstyrda marknader blir tillkommande oszkerhet
som en vét filt, som pressar ned tillgdngspriserna. Eller omvéant, prisetfor (att ta) risk okar. Samtidigt som denna
lite mérkliga process (mé&klig i den meningen att allt hanteradesi "sista stund”, inte forekomsten i sig. USA har
lyft skuldtaket 70ggr sedan 60-talet..), har den statsfinansiella krisen i Sydeuropa accentuerats till att smitta
Italien och Spanien i viss omfatning. Detta skapar ocksa tillkommande osikerhet, da detta i relativa termer &r
stora EU-ekonomier som inte later sig hanteras p& samma sétt som Grekland. (Italien utgér c:a 13% och Spanien
8% av EU:s BNP, med 11,5% respektive 9,1% av befolkningen). Dessa lander har forvisso en inte lika skuldsatt
position som Grekland och har hanterat budgetfrdgorna, men & langt ifrdn de Skandinaviska landernas
bal anserade och mer solida ekonomier. Men de &r for stora for att kunna hanteras inom Euro-samarbetet pa ett
"enklare" sétt och riskerar da samarbetet genom sin storlek. Rantemarknaden har dock prissatt bl..a Italienska
statsobligationer med storre press, varvid rantespreaden mot t.ex Tyskland Okat markant. Detta ar ett hogre
prispd risk, som grundas ien vaxande osskerhet hos placerana. Det kan synas markligt, men om
kapitalkollektivet agerar samfallt, kan det blir en sjalvuppfyllande profetia? Sammantaget skapas saledesrisk for
en konjunkturell férsvagning, dér inte bara Sydeuropa utan &ven USA av statsfinansiella skal tvingas bromsain
ochinte har resurser dven till stimulanser. Kina, som lange haft behov av dtstramning (!) pga inflation och
dverhettningstendenser, kan majligen darmed kunna avsta fran vissa kontraktiva atgarder da dessa kan komma
utifrén i stérre omfattning. For svensk del lever vi fortfarande i en lite mer "egen véarld", dar bl.a. g2-rapporterna
i stort var riktigt bra, med fyllda orderbdcker, goda vinster och i huvudsak med uppfyllda margindmal. Men for
en relativt liten marknad récker inte detta, en mer oséker global omvérld (av lite andra skal) fortar "nuet" och
skapar fragetecken kring kommande tider. Detta avspeglas dai fallande bors, trots att vi innan den senaste tidens
mer negativa marknadsrorelse, varderadesrunt beskedliga P/E 11. | en konsolideringsfas i en hdgkonjunktur
(vilket glomts bort?) &r detta inte att beteckna som dvervarderat, snarare varderat med viss rabatt. Nu diskonteras
anda det mesta negativt, och Stockholm som &r en liten marknad, har storre volatilitet an manga andra borser.
Oszkerheten kommer att besta ett gott tag till, varfor t.ex. riksbanken mgjligen vilar pd hanen i host m.a.p
réntehojningar? Hosten blir intressant, i synnerhet borjan av oktober dé g3-rapporterna kommer, dar fortsatt god
konsolidering, eller svaghetstecken kommer att visas? Borsen synes ha diskonterat en hel del kommande
svagheter redan nu, vilket ger att dagens varderingsnivd skall kunna absorberaviss avmattning. De
statsfinansiella fragetecknen ar dock unikai sig, varfor prognoser for helret, just nu svarligen kan goras.
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ille i Utdelningsfonden Sirimner och Sverige Ser

For att kunna investera i Utdelningsfonden Sarimner i augusti manad maste Sensor Fonder ha erhdllit
kundavtalet samt inbeta d likvid till fondens bankgiro senast torsdagen den 25 augusti. Kopet av fondandelar
kommer darefter att genomforas den sista bankdagen i manaden. Sensor Sverige Select handlas dagligen.
Kundavtalet kan skrivas ut pa webben alternativt bestdllas via 08-400 440 52. Klicka pa lankarna nedan for att
kommatill fondernas dokument.

Utdelningsfonden Sarimner .. Sensor Sverige Select

Produktblad Produktblad

Kundavtal privatperson Kundavtal privatperson
Kundavtal juridisk person Kundavtal juridisk person
Faktablad Faktablad

P 3 manads| p 4 manads|

1) Fondens branschexponering ar berdknad som branschens andel av fondens varde exklusive kassan och ev.
rdntebdrande investeringar.


http://www.sensorfonder.se/archive/files/19397/Produktblad - S%C3%A4rimner.aspx
http://www.sensorfonder.se/archive/files/19351/Kundavtal Privatperson.aspx
http://www.sensorfonder.se/archive/files/19365/Kundavtal Juridisk Person.aspx
http://www.sensorfonder.se/archive/files/19377/S%C3%A4rimner Faktablad.aspx
http://www.sensorfonder.se/sv/manadsbrev.aspx
http://www.sensorfonder.se/archive/files/19398/Produktblad - Select.aspx
http://www.sensorfonder.se/archive/files/19332/Kundavtal Privatperson.aspx
http://www.sensorfonder.se/archive/files/19366/Kundavtal Juridisk Person.aspx
http://www.sensorfonder.se/archive/files/19378/Select Faktablad.aspx
http://www.sensorfonder.se/sv/manadsbrev.aspx

Fondens agerande

Fonden sj6nk under médnaden med 4,62 % medan fondens referensindex §6nk med 2,27 %. Sedan arsskiftet ar
fonden ner 6,36 % medan fondens referensindex har sunkit med 2,20%. Fonden sjonk marginellt mindre &n
btrsen trots en kassa som |ag runt 20 % Gver perioden. Perioden fortsatte att préglades av oro for skuldkrisen
b&de i Europa och USA. | USA stegrades oron successivt for att USA inte skulle lyckas forhandla fram en
politisk l6sning for att kunna hojasitt skuldtak den 2 augusti. Under manaden redovisade alla de ledande bolagen
i Sverige utvecklingen for kvartal tva och 6verlag métte bolagen anal ytikernas forvantningar. Rapporterna var
dock inte s& starka att de lyckades Iyfta fokuset fran makro- och geoekonomiska variabler till bolagens
vingutveckling och vérdering. Uttalanden frén bolagsledningarna var fortsatt positiva dock med lite mer
reservationer an tidigare. Under manaden har fonden sdlt av allainnehav i smallcap aktier och vi har i dags&get
nastan bara aktier i portfoljen som & noterade palarge cap. Anledningen till det & vi anser att de stora bolagen
ar attraktivast vérderade samt att de &r l&ttare att handlamed i ett volatilt marknadsklimat. Det & dverlag fortsatt
mycket sma skillnader mellan olika sektorer. Vi har efter manadsskiftet fortsatt att minska aktieexponeringen i
portflojen Risken i portféljen har darmed minskat drastiskt frén var tidigare forsiktigt optimistiska syn till en
mer defensiv syn pa utvecklingen
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B Sensor Sverige Select ® Stockholmsbérsen

Fondens storsta innehav >

Avkastning olika tidsperioder...

—
Fonden Index Diff Bolag % av fonden
Sedan fondstart 091130 11,70 11,75  -0,05 1 SWEDBANKAB A 100
Senaste manaden -4,62 -2,27 -2,35 2 KINNEVIK B 8,7
Sedan &rsskiftet -6,36 -2,20 -4,16 3 VOLVO B 7.9
4  ERICSSONB 6,3
5  COREMPRO GROUP PREF 5,0

Benchmark Fonden
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Minskad exponering Okad exponering

1) Fondens branschexponering ar berdknad som branschens andel av fondens totala varde exklusive kassan och ev.
rdntebdrande investeringar

2) Avser aktierelaterade innehavs storlek i % av fonden, och ar berdknade inkl. kassan men fére ev. insattningar

3) Fondens nettoexponering ar berdknad fore ev insattningar
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Utdelningsfonden Sarimner — juli 2011

Fondens agerande

Utdeningsfonden Sérimner sjonk under juli med 4,92% medan fondens benchmark sjonk 2,14%. Sedan
arsskiftet ar fonden ner 2,96% medan benchmak har sjunkit 1,84%. Juli blev en negativ borsmanad dar
godkanda bolagsrapporter hamnade i skymundan for den makroekonomiska situationen i USA, och manaden
avslutades med en nedgang om 4,69%.

Vi har under juli ménad fortsatt varafullt investerade och inte blivit 16sta p& ndgra aktier. Vi har efter borsméssig
berg-och-dalbana framst pa grund av den makroekonomiska situationen blivit mer negativa till borsen pa kort
sikt. Vi tror att oron kring den globala ekonomin i stort (1&s europeisk och amerikansk skuldséttning) kommer
halla tillbaks bdrsen kommande manader men givet att vérlden inte halkar ner i en ny djup l&gkonjunktur bor
borsen stiga fran dessa nivaer da varderingarna ar ldga. Mycket negativt &r inprisat vid dagens kursnivaer och vi
bedomer att bra vingter for bolagen sa smaningom kommer fa genomdag i borskurserna. Av denna anledning &
vi i dagslaget fortsatt fullinvesterade och har optioner utfardat pd 60 % av aktieinnehaven. Vi forvantar oss att
utfarda optioner pa resterande aktier kommande méanad. Genomsnittlig margind till 16senkurs &r drygt 8% pade
innehav vi utfardat optioner pa Vi har under juli inte gjort nagranyforvarv eller sdlt nagrainnehav. Mest positivt
bidragande under ménaden var Swedbank och Tele2, medan Electrolux och Ericsson bidrog mest negativt.

Avkastning - Branschexponering
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B Utdelningsfonden Sarimner B OVKX Index
Fondens storsta innehav®
Avkastning olika tidsperioder
Bolag % av fonden % utfardat p&
Fonden Bench- Diff

mark 1 NORDEA 10,3% 0%
2 SWEDBANK AB A 8,5% 100%

Sedan fondstart 091230 6,37 10,19 -3,82
. 3 HENNES O MAURITZ B 7,2% 100%

Senaste manaden -4,93 -2,14 -2,79
) 4 ABBLTD 7,2% 100%

Sedan arsskiftet -2,96 -1,84 -1,11
5 VOLVO B 7,0% 0%

Allokering fondformogenheten
e el gl Optionsstatistik fonden

Optioner, utfardat p& % av aktierna 59,8%
- Optioner, marginal till l6senkurs, snitt 8,3%
O?;:gojoer Optioner, dagar till forfall, snitt 40 dgr

Likvida
medel
14%

4) Allokeringen ar berdknad fore ev. insattningar vid det utgdende manadsskiftet

5) Fondens branschexponering ar berdknad som branschens andel av fondens vérde exklusive kassan och ev.
rantebarande investeringar

6) Innehavens storlek i % av fonden &r beraknade exklusive kassan





