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Bors: Stockholmsborsen sjonk med -1,17% under januari manad. Den svenska borsen hade en svagare
utveckling an tex USA och de ledande borserna i Europa. Anledningen till det var framst att verkstadsbolagen
rekylerade tillbaka efter sin starka utveckling i december, bl a beroende pa farhdgor om att de fortsatt stigande
révarupriserna skall ha en negativ effekt p& den fortsatta vinstutvecklingen. Oron for inflationeni Kina har blivit
alt tydligare och landet fortsitter att strama & genom hojda rantor och reservkrav for bankerna
Rapportsasongen startar pa allvar i borjan av februari och var uppfattning ar fortfarande att vinstutsikterna ser
braut for 2011.

Makro, rintor och valuta: December manad gav ett borsraly, dar fokus i marknaden koncentrerades pa
borsens forvantan om vingttillvaxt inom industrisektorn, och makrofragor holls i bakvatten. Denna traditionel It
mer sorglosa period byttes i januari (vanligen &r positiv borsmanad), mot en vacklande instéllning i takt med att
arsrapporterna borjade inkomma. Den av kronan och varldskonjunkturen turbomatade vingtillvéaxten rackte inte
riktigt till, dé analyskaren nu "kommit ikapp” bolagens marginaer, volym och tillvaxt — och forbi! Det som
skapar prognosproblem & den svenska kronans forstérkning, som dessutom ser ut att kunna fortsétta ett tag till.
Konkurrenskraft och resultat kan pressas tillbaka och riskera att paverka bolagen pasikt. Kronan har apprecierats
(stérkts) mot $ frén 8:- i juni 2010 till dagens 6:45, en snabb och kraftfull férandring om hela 20 %. Euron har
gétt fran 9:60 till 8:80, dvs-8,3% sammatid. En valuta-revalvering av marknaden, som tydliggor konflikten for
kapitalédgare: en synnerligen stark svensk ekonomi med statsfinanser i balans, en god tillvéxt i ett mognare
konjunkturvandni ngs-skede som skapar en uppétriktad rantetrend (forvisso fran historiskt 1aga nivaer) - stallt
mot att turboaggregatet i borsholagens vol ymer och marginaer da blir anstrangt. 10-ars rantan har stigit fran
”botten” om knappa 2,4% i september till dagens c:a 3,45%, en 40%-ig férandring i relativa termer. D& langa
réntan implicerar framtida férvantningar (om bl.a. inflation) s3 &r den korta réntan det vapen som Riksbanken
har att faktas med mot en potentiell Gverhettning. Den korta 3-manadersrantan steg samma period (sept-10 till
idag) frén 0,4 % (!) till 1,65%. Till detta skall vi lagga starkt stigande révarupriser, som for svensk industri &
kannbart da vi har en stor insatsindustri —i allt fran stdl till fordonsindustrin till bomull i klédeshandeln. Detta
skapar grunden for en klassisk situation av " over-shooting”, dock i mindre format, dér vi fick se synnerligen
goda resultatforbéttringar (Atlas, SKF, Volvo, Sandvik, Elux m.fl.) "belénas’ med sjunkande aktiekurser.
Tillvaxtprognoserna stér fast; Kina pa 8%, USA nu béttre med +3.5% och EU + knappt 2 % for 2011. Givet dven
de ymniga utdeningar som kommer, forbéttras kalkylen pé langre sikt, med dessa nu négot ”billigare”
tillgangspriser. Vi ser Q1lan med god tillforsi kt, trots allt.
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For att kunnainvesterai Utdelningsfonden Sarimner i januari méste Sensor Fonder ha erhdllit kundavtalet samt
inbetald likvid till fondens bankgiro senast onsdagen den 23 februari. Kopet av fondandelar kommer dérefter 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 komma till fondernas
dokument.
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Produktbled Produktbled

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

Prenumerera pd manadsbrevet Prenumerera pa manadsbrevet

Sensor Fonder AB
Kungsgatan 3, 111 43 Stockholm. Telefon: 08 —400 440 50. Fax: 08 -400 440 79
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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

Fonden §6nk under manaden med 0,67% medan fondens referensindex §6nk med 0,53%. Sedan arsskiftet &
fonden paminus 0,67% medan fondens referensindex har sunkit med 0,53%.

Under ménaden har vi gjort vissa justeringar i vara sektorvikter. Vi har valt att 6ka var exponering gentemot
material och energi med anledning av de fortsatt starka révarupriserna. Vi har dven valt att 6verviktainom IT-
sektorn da den sektorn borjat se alt starkare ut relativt sett. Istallet har vi minskat vér exponering mot sdlankop-
och verkstadssektorn da sektorerna har forsvagats bla pga dyrare insatsvaror. Verkstadssektorn missgynnas
dessutom av den alt starkare kronan. Fonden & for ndrvarande dverviktad mot foljande sektorer; energi,
material, finans och I T, medan fonden helt undviker f6ljande sektorer; dagligvaror, halsovérd och telekom. Vi &
fortsatt positiva till marknaden trots nedgangen i januari och fondens nettoexponering var vid utgdngen av
méanaden 95 procent.
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perioder. - Fondens storsta innehay >
Fonden Index Diff Bolag % av fonden
Sedan fondstart 091130 1849 1359 4,90 1 XACTBULL 76
Senaste manaden -067 -053  -0,15 2 SHB BULL OMX X3 74
Sedan arsskiftet -067 -053  -0,15 3 VOLVOB 6.7
4 KINNEVIK B 5,6
5 BILIAA 5,0
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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 — januari 2011

Fondens agerande

Utde ningsfonden Sarimner steg under januari med 0,78% medan fondens benchmark g6nk -0,32%. Sedan start

ar fonden upp 10,46% medan benchmark har stigit 11,92%. Borsen pendlade under januari i intervallet -2 till
+2% och avslutade manaden med en nedgang pa -1,2%. Utdelningsfonden Sarimner inledde alltsa 2011 med
positiv avkastning trots en negativ borsutveckling under manaden.

Vi har under januari ménad fortsatt vara fullt investerade och aterinvesterat den likviditet som erhdllits vid [6sen
pa aktier. Vi vidhaller var positiva syn pd borsen pa kort sikt, trots att bérsen pa heldrsbasis & ned ndgot och
orosmoln i form av europeisk skuldsdttning, kinesisk avmattning och amerikansk ekonomi fortfarande
foreligger. Av denna anledning &r vi i dagslaget fullinvesterade och har endast optioner utfardat pa ca 80% av
aktieinnehaven. Vi forvantar oss dock att utfarda optioner pa resterande aktier vid en eventuell borsuppgang.
Genomsnittlig marginal till 16senkurs & 6,7% padeinnehav vi utfardat optioner pa. Nyforvarvat under januari ar
Atlas Copco, medan Alfa Laval fétt 1amna portfoljen. Mest positivt bidragande under manaden var Getinge och
Swedbank, medan SKF och Sandvik bidrog negativt.

Branschexponering 3 .

—Utdelnings-
fonden
Sarimner

—Benchmark

R RR R RR RRKRAVIRK RS\ R
B Utdelningsfonden Sarimner W OMX Index
Avkastning olika tidsperioder __
Fondens storsta innehav ®
Fonden Bench- Diff
mark

Bolag % av fonden % utfardat pa
Sedan fondstart 091230 10,46 11,92 -1,46 1 ABBLTD 7.6% 100%
Senaste manaden 0,78 -0,32 1,10 2 VOLVO B 7.4% 100%
Sedan arsskiftet 0,78 -0,32 1,10 3 HENNES O MAURITZ B 6.7% 100%
" — ~r 4 SKFB 6,4% 100%
Allokering fondformogenheten 5 SANDVIK 6.3% 100%

Optionsstatistik fonden :
Optligoger Optioner, utfardat pa % av aktierna 80,5%
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Optioner, marginal till I[dsenkurs, snitt 6,7%
Optioner, dagar till forfall, snitt 38 dgr

Likvida
medel
0,5%

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



