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Bors: Stockholmshorsen sjonk med 5,89 % under september och & darmed ned 20,3 % sedan arsskiftet. Den
fortsatta nedgangen berodde pa fortsatt radsla for en doule dip och att en grekisk betalningsinstéllel se skall leda
till att flera europeiska banker kollapsar och att darigenom banksystemet fryser till is precis som det gjorde 2008
nar Lehman Brothers gick i konkurs. Den statigik som presenterats under manaden har starkt uppfattningen att
konjunkturen mattas betankligt och ett antal bolag har &ven vinstvarnat. V& uppfattning &r dock att rapporterna
for kvartal 3 6verlag kommer att vara bra, den storafrégan & dock vad bolagen sager om framtiden.

Makro och rintor: Den makroekonomiska osékerheten har fortsatt eller snarare eskalerat under september.
Fortsatt oro kring den sydeuropeiska skuldsdttningen och oeniga politiker i USA och Europa har forstérkt
marknadens "flykt fran risk” och lett till sdvdl borsfal som nya bottennivéer for rantorna. Den svenska 10-
arsrantan nadde nya l&gsta nivéer under september, dér den som 14gst noteradesi 1,67%. Darmed & den svenska
yieldkurvan relativt flack (korta och I&nga rantor pd ungefér samma niva) vilket normat anses férutspa samre
tider, exempelvis foregicks finanskrisen 2008 av negativ lutning pd yieldkurvan. Dock & det troligt att den
nuvarande flackheten &r ett tekniskt fenomen i just Sverige; liten statsskuld och goda statsfinanser har 6kat
efterfrégan pa svenska obligationer (vilket trycker ner rantan), men utlandska yieldkurvor behdler positiv
lutning. Riksbanken meddel ade under september att de behdller styrrantan of érandrad och sanker sin rantebana, i
linje med marknadens forvantningar och forsémrade konjunkturutsikter. Marknaden uppvisar tvéra kast och
véxlar mellan hopp och fortvivian, vilket framfor allt synsi volatiliteten pa borserna. Ett tankbart vérsta scenario
bestdr i att en grekisk default far kaotiska foljdeffekter for fler hogt skuldsatta |ander samt inom banksystemet,
vilket i sintur driver vastvérldenini en fornyad recession. Kombinerat med avtagandetillvéxt, hdg inflation och
eventuellt dven fagtighetskrascher i tillvaxtlanderna skulle ett sddant scenario ledatill mycket 1&g global tillvaxt
under manga & framdver. A andra sidan gér det inte att utesluta en négorlunda ”ordnad” grekisk default dar
politikerna lyckas agera enat och banksystemet erhdller statligt stod. Kan problemen faktiskt 16sas och
marknaderna undvika panik, & det inte omgjligt att denna turbulenta period bara blir ett hack i en positivt
lutande global tillvaxtkurva. Det mest sannolikakan vara ett mellanting; finansiell panik som leder till enrelativt
kort recession i vastvarlden men dar tillvaxten terkommer sd snart den varsta turbulensen lagt sig.

Den makrostatistik som inkommit under ménaden har varit varierad, exempelvis inkom ISM (i nkopschefsindex)
béttre én férvantat (och dver 50-strecket som anses vara grénsen for tillvaxt) i USA, England och Kina, medan
EMU och Sverige uppvisade siffror som sdval var sdmre &n vantat, som under 50-strecket. Sammanfattningsvis
har vi alltsd en makrovarld dar bade faktiska siffror och sentimentet vaxlar i princip dagligen mellan ” heaven”
och "hell”. Vi forvantar oss att denna turbulens kommer att bestd dtminstone till den statsfinansiella situationen i
Sydeuropa kan skonja nagot som liknar en langsi ktig [6sning.
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For att kunna investera i Utdelningsfonden Sarimner i november ménad maste Sensor Fonder ha erhdllit
kundavtalet samt inbetald likvid till fondens bankgiro senast fredagen den 25 oktober. Kopet av fondandd ar
kommer dérefter att genomforas den sista bankdagen i manaden. Sensor Sverige Select handlas dagligen.
Kundavtalet kan skrivas ut p& webben alternativt bestéllas via 08-400 440 52. Klicka pa lankarna nedan for att
kommatill fondernas dokument.

sfonden Sirimner 'Sensor Sverig
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Fondens agerande

Fonden sj6nk under ménaden med 5,13 % medan fondens referensindex §6nk med 2,87 %. Sedan arsskiftet ar
fonden ner 20,22 % medan fondens referensindex har sunkit med 9,48 %. Fonden §6nk mer &n sitt benchmark
under manaden vilket berodde pa en nagot for hog exponering gentemot aktiemarknaden i inledningen av
manaden samt att det varit svart att férsoka hittaen trend i den extremt volatila marknaden. Under andra halvan
har transaktionsvol ymen varit mycket 1ag och vi avvaktar i dagslaget nyasignaler om vart marknaden &r pavéag.

Den stora frdgan kvargédr annars fran forra manaden dvs hur lang och diup kommer den ekonomiska
avmattningen att bli. Bolagens varderingar har nu kommit ner pd sddana nivaer att det kravs enrejd inbromsning
i tillvaxten for att motivera dagens |aga kurser. Samtidigt &r problemen i USA och Europasa storaatt det |4tt kan
bli varreinnan det blir béttre.

Fonders nettoexponering var vid ménadens utgang 71 %. Runt 18 % av det totala portféljvardet var dock
investerat i preferensaktier inom fastighetsbranschen och de har varit mycket stabilai den turbulenta marknaden
vi upplevt under &ret.
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Avkastning olika tidsperioder.

Fonden Bench- Diff

Bolag % av fonden
mark
1 KINNEVIK B 9,7
Sedan fondstart 091130 -4,83 2,29 -7,12 2 BETSSON B 78
Senaste manaden -5,13 -2,87 -2,26 3 BALDER PREF 78
Sedan arsskiftet -20,22 -9,48 -10,74 4 VOLVO B 6.9
5 ERICSSON B 6,7

Nettoexponering
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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 fore ev. insattningar

3) Fondens nettoexponering ar berdknad fore ev insattningar
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Utdelningsfonden Sirimner — september 2011 Nav2011:09:30;

Fondens agerande

Utde ningsfonden Sarimner §6nk under september med 4,90 % medan fondens benchmark §6nk 2,25 %. Sedan
arsskiftet ar fonden ner 18,56 % medan benchmark har sjunkit 8,62 %. September blev den 5e negativa
bérsmanaden i rad; oron kring den globala konjunkturdterhdmtningen fortsatte och manaden avsutades med en
nedgang om 5,89 %.

Utdel ningsfonden Sarimner utvecklades allts& under september nagot béttre &n borsen men samre dn benchmark.
DAavi anser att den information som tillkommit marknaden under september (tyvérr) starker v&r nagot negativa
syn pa borsen pa kort- till medellang sikt har vi under manaden valt att 6ka fondens kassa upp till drygt 26 %.
Né&gra av fondens mer cykliskainnehav har sdlts och ersatts av AstraZeneca och den hogre andelen kassa. Vi har
optioner utfardade pa alla aktier fonden ager och genomsnittlig margina till 16senkurs &r 14,8 % pa covered call
positionerna. DA vi tror pa en fortsatt volatil bors med en dragning & det negativa hallet amnar vi fortsitta ha
optioner utfardade pd samtliga aktier samt inneha en hog andel likviditet till vi bedomer
investeringsmodjligheterna attraktivare.

Fondens enda kop under manaden & Astra Zeneca, medan Trelleborg och Hexagon avyttrats. Mest positivt
bidragande under ménaden var H&M och AstraZeneca, medan Swedbank och Volvo bidrog mest negativt.
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B Utdelningsfonden Sarimner B OMX Index

Fondens storsta innehav
Bolag % av fonden % utfardat pd

Fonden Bench- Diff

mark 1 NORDEA 9,9% 100%
dan fond ) ™ 2 ERICSSONB 8,6% 100%
Sedan fon ostart 091230 -10,73 1,68 -12,4 3 HENNES O MAURITZ B 8.0% 100%
Senastt—i mar.laden -4,90 -2,25 -2,64 4 SWEDBANK AB A 6.8% 100%
Sedan arsskiftet -18,56 -8,62 -9,94 5 ABBLTD 6.5% 100%

fondformogenheten : e

- Optionsstatistik fonden
Optioner

-13% Optioner, utfardat p& % av aktierna 104,2%
Optioner, marginal till ldsenkurs, snitt 14,8%
Likvida Optioner, dagar till forfall, snitt 44 dgr

medel
26,3%

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

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

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





