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Bors: Stockholmshorsen sonk med 0,53% under may manad. Manaden inleddes med stigande kurser men efter
framfor allt oro for den europeiska skuldsittningen, sonk borsen tillbaks och manaden avslutades med en
mindre nedgdng. Som vi konstaterade i foregdende méanadsbrev inkom bolagens Q1 rapporter dver forvantan
vilket initialt fortsatte att driva aktiekurserna under borjan av mg. D& de flesta svenska bolagen lamnat sina
rapporter for forsta kvartadet skiftade fokus mot det makroekonomiska laget och hér fick negativ statistik borsen
att falla tillbaks. Framover ser vi att borsens fokus fortsatt kommer att ligga pa den makroekonomiska bilden
innan Ggonen sa smaningom kommer att riktas mot bolagens halvarsrapporter som bérjar inkomma i mitten pa
juli. D& blir den stora frdgan om det mer negativa makroekonomiska sentimentet ocksd syns i bolagens
forsdjning och marginaler eller om bolagen tuffar pa i fortsatt, om an lugnare sd &minstone, god takt. Vi
bedomer det senaresom mer sannolikt och forhdller oss svagt positivatill borsen.

Makro och rintor: Den blomstertid nu kommer? Nja, "makrovaren’ i Europa & altjamt éverskuggad av
Grekland som balanserar pa randen till statsfinansiell konkurs, samt marknadens syn pa Portugal och Irland som
ocksa &r i behov av statsfinansiella stod. Forlustriskerna bade statsfinansiellt och i Europeiska banksystemet
Okar, varfor Grekiska kreditstockar ar en handel svara som fa vill skylta med. En fortroendefrdga kombinerat med
en svér politisk not att nd samforstand kring, uppenbarligen, eftersom ECB motsatter sig skuldférlangning och
politikerna kraver Grekiska uppoffringar for att nya stodpaket skall kunna arrangeras. Dessutom mullrar bade
Spanien och England som potentiella problem. Trots Europas nérhet mellan ekonomierna &r 18get annorlunda i
bl.a. Tyskland och Sverige. Tysk BNP prognostiseras uppét (drygt 3 %) med fallande arbetslshet och svensk
dito &r fortfarande en |l ysande stjarna, med en i ndustrikonjunktur som gér ini en lugnare fasmen pa hog nivaoch
med fallande arbetsldshetstal. | USA &r laget mer splittrat och svarbedomt, d& ekonomin &r fortsatt for svag for
att skapa géavgenererande tillvaxt i sig. Problemet & att Feds expansiva penningpolitik, har ett "dutdatum”
varefter stimulansdgérderna skall dras ned/tillbaka. Bostadsstatistiken, dar "dlt borjade’, &r fortsatt svag och
arbetsl6sheten har okat (igen) under forsommaren. Ett scenario dar USA:s ekonomi annu inte har tillrackligt
kraft, & knappast en god grogrund for &tstramande &tgérder? Lagrantepolitiken i USA 1ar bestd ett gott tag till,
vilket Europa av inflationsskal (Syd-Europas svagheter till trots) inte " har rad med”. ECB hojer rantan i sommar
och Riksbanken ocks3, trots att " marknaden” inte har samma uppfattning . Marknadsrantorna har gétt ned sedan
april och det &r ett svaghetstecken i " konjunkturella forvantanstermer” s.a.s, vilket minskar riskaptiten pa bl.a.
borsen. Utvecklingen & nu relativt svarbedomd, da mycket ligger i politikens famn och mindre av konsensusi
marknaden. ” Makropessimister” mot "borsoptimister”, da varderingarna inte & anstrangda pa dagens niva,
forutsatt att vinstnivaerna hdller. Sommaren blir troligen vankelmodigt ljum, i brist pa klart ledljus.

For att kunna investera i Utdelningsfonden Sarimner i juni ménad maste Sensor Fonder ha erhdllit kundavtalet
samt inbetald likvid till fondens bankgiro senast mandagen den 27 juni. Kopet av fondanddlar kommer darefter
att genomforas den sista bankdagen i manaden. Sensor Sverige Select handlas dagligen. Kundavtalet kan skrivas
ut p& webben alternativt bestdllas via 08-400 440 52. Klicka pa lankarna nedan for att komma till fondernas
dokument.
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Fondens agerande

Fonden §6nk under manaden med 4% medan fondens referensindex sjonk med 0,18%. Sedan arsskiftet &r
fonden upp 0,2% medan fondens referensindex har tigit med 1,77%. Fonden hade en svag utveckling under
manaden vilket berodde pa ett antal faktorer; dels &gde fonden inga aktier i ett antal indextunga bolag som steg
kraftigt under perioden, delsvar det en kraftig sektorrotation fran offensiva sektorer till mer defensiva. Dessutom
hade vi en del innehav i mindre bolag som utvecklades svagt. Vi har med anledning av detta gjort en del
omdisponeringar i portfoljen bade mellan sektorernasamt i enskildainnehay.

Fonden ligger i dagslaget dverviktad i finans-, 1T- och sdllankdpssektorn medan fonden helt saknar innehav i
dagligvaru- och energisektorn. Fonden & som sagt i dagsléget dverviktad i sdlankdpsektorn, dock har vi inga
innehav allsi traditionella kladbolag da var uppfattning &r att dessa kommer att fortsétta pressas av hogre priser
pa insatsvaror och hogre marknadsforingskostnader. V& uppfattning &r fortsatt att borsen ar rimligt varderad
men vi anser att risknivan stigit pga osdkerheten rérande Grekland samt om USA:s central banks policy for
fortsatta penningpolitiska stimulanser. Vi har darfor minskat fondens nettoexponering mot aktiemarknaden, som
vid manadsskiftet var 72 procent.
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perioder. - Fondens storsta innehav 2
Fonden Index Diff Bolag % av fonden
Sedan fondstart 091130 1953 1691 2,62 1 SWEDBANKAB A 8.8
Senaste manaden -4,00 -0,18 -3,81 2 VOLVO B 7.2
Sedan arsskiftet 020 177 -1,57 3 KINNEVIKB 50
4 ERICSSON B 4,7
5 COREM PRO GROUP PREF 4,6
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1) Fondens branschexponering ar beraknad 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 inséttningar
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Utdelningsfonden Siarimner — maj 2011

Fondens agerande

Utdeningsfonden Sarimner steg under mg med 0,75 % medan fondens benchmark sonk 0,13 %. Sedan
arsskiftet &r fonden upp 4,36 % medan benchmark har stigit 1,81 %. Maj blev en relativt lugn borsméanad som
efter en positiv inledning §6nk tillbaks framfor alt pga oron fér den europei ska skuldséttningen (Iés Grekland),
och ménaden avslutades med en nedgang om 0,53%.

| slutet av april avskiljdes utdelningen frén fonden och véra andd sigare har erhdllit 6,78:- per andel i utdening,
dvs en direktavkastning pa drygt 6%. Vi har under mg ménad fortsatt vara fullt investerade och efter
optionslGsen aterkopt aktier. Trots samre makroekonomisk statistik och oro rorande den nordafrikanska/arabiska
geopolitisk situationen, kinesisk avmattning, tveksamma amerikanska konsumenter och framfor allt den
europeisk skuldsdttningen, vidhaller vi en relativt optimistisk syn p& borsen. Vi tror att mycket negativt &
inprisat vid dagens kursnivder och bedomer att stigande vinster sd smaningom kommer f& genomdag i
borskurserna. Av denna arledning & vi i dagslaget fortsatt fullinvesterade och har optioner utfardat p& drygt
89% av aktieinnehaven. Vi forvantar oss att utfarda optioner pa resterande aktier vid en eventuell bérsuppgang.
Genomsnittlig marginal till l6senkurs & drygt 4 % pa de innehav vi utfardat optioner pd. SKF har aterkopts till
portféljen i maj, medan Kinnevik lamnat portféljen pga optionslésen. Mest positivt bidragande under manaden
var H& M och Nordea, medan Atlas Copco och Volvo bidrog mest negativt.
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Bolag % av fonden % utfardat pa
Sedan fondstart 091230 14,39 1480  -041 1 NORDEA 10,4% 100%
Senaste mar?aden 0,75 -0,13 0,89 2 SWEDBANK AB A 8.2% 100%
Sedan arsskiftet 4,36 1,81 2,54 3 ABBLTD 7.5% 100%
. . - == 4 HENNES O MAURITZ B 7,2% 100%
Allokering fondformégenheten 5 VOLVOB 7% 100%
Optionsstatistik fonden .
OFT;’;er Optioner, utfardat p& % av aktierna 89,2%
r 0
Optioner, marginal till l6senkurs, snitt 4,3%
B i0a Optioner, dagar till forfall, snitt 41 dgr
medel
12%

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

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

6) Innehavens storlek i % av fonden ar berdknade exklusive kassan



