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Bors: Trots en mycket stark avslutning p& manaden da Stockholmshorsen steg med ca 10 % pa fyra dagar blev
det ytterligare en forlustmanad totalt for november med ett minus pa 1,41 % vilket ger en borsutveckling om
minus 14,46% sedan &rsskiftet. Efter den starka oktoberbdrsen foll kurserna tillbaka pa bred front under fyra
dystra veckor da EMU-elandet ater tog fokus frén de relativt starka del&rsrapporterna under oktober. Rusningen
de sista dagarna i november var dels en reaktion pa en Gversald bors, men framforallt pa likviditetsskapande
aktioner fran vérldens |edande centralbanker.

Makro och riintor: Alla godating &r tre, siger talesittet. Fragan & om det géller de tre aktorer, investerarna,
politikerna och centralbankerna, som &r centrala for hur skuldkrisen skall l6sas. Finansmarknadens aktérer,
investerarna, har sedan 2008 daBear Stearnsoch Lehman Brothers kollapsade blivit mycket mer avertamot risk,
i alla former. Flykten till sikerhet mérks pa alla marknader, borser tar stryk, lander och valutor omvérderas,
révaror som guld far en ny rendssans. Marknaderna blir mer volatila, och for att lugna dessa maste stressen kring
kanda och okanda risker i landers, foretags och spararnas balansrékningar, dvs skulder komma i béttre balans.
Politikerna som ansvarar for finanspolitiken, har annu inte hittat receptet for att lugna ned marknaderna. 1 alla
PlIGSI|ander har nya regeringar tilltratt i ar, forhoppningsvis med mer framsynta ledare. | Italien skedde
regeringsskiftet under former som narmast kan liknas vid en ” statskupp”, d& den nye ECB-chefen itaienaren
Mario Draghi inledde sin karriar med att dra ned pé& kopen av italienska statspapper vilket fick réntorna att dra
upp till nivéer dar daven Silvio Berlusconi insdg att loppet var kort. Grekland utsattes for liknande hantering,
varvid &ven den regeringen fick kastain handduken. Dessa bada lander, som &r ytterst centralai krisen, leds nu
av icke demokratiskt val da teknokratregeringar. Noterbart &r att fyra av fem Piigs|ander for inte sd lange sedan
var fascistiska diktaturer, som kopte folkets gunst med feta reformer. Det har kostat, men fétt folket i dessa
lander att tro att allt detta var i sin ordning. Ovriga Europamed Tyskland i spetsen har nog bérjat trottna pa detta
tillstand, och roster hors alltmer som talar om att 16sa upp hela Eurosamarbetet. Losningen kan bara vara att
antingen knyta ihop EMU till &ven en finanspolitisk union, eller pa sikt avveckla Euron. Aterigen & det allts&
centralbankerna som f& |6sa krisen, eller &minstone dacka de vérsta brandhérdarna. Besked kom den sista
november att Kina sanker reservkraven pa bankerna, och snabbt darefter gick varldens sex ledande central banker
med Fed i spetsen ut och halverade priset pa dollar-swappar. Alltsd mer pengar till marknaderna, till 1agre pris.
Likvi ditetsframjande atgéarder & nodvandiga for att hdlla marknaderna under armarna och undvika kollapser,
med det |6ser inte problemet, det kan bara politikerna gora.

Makrostatistiken under ménaden har tydliggjort att USA har hygglig styrfart med uppétgdende trend i flera
ledande faktorer, bortréknat bostadsmarknaden som fortfarande ser usd ut. BNP-forvantningar i Sverige och
ovrigaEuropa skrivs fortfarande kontinuerligt ned, Nordea tror t ex pa nolltillvaxt i Sverige nasta dr.
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For att kunnainvesterai Utdel ni ngsfonden Sarimner i januari manad méste Sensor Fonder ha erhdllit kundavtal et
samt inbetald likvid till fondens bankgiro senast tisdagen den 27 december. Kdpet av fondandelar kommer
darefter att genomforas den sista bankdagen i manaden. Sensor Sverige Select handlas dagligen. Kundavtalet kan
skrivas ut pa webben alternativt bestallas via 08-400 440 52. Klicka pa |ankarna nedan for fondernas dokument.
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Fonden sj6nk under ménaden med 1,11 % medan fondens referensindex §6nk med 0,65 %. Sedan arsskiftet ar
fonden ner 16,35 % medan fondens referensindex har sjunkit med 6,47 %. Under storre delen av manaden
pressades kursernarejdt av daliga nyheter fran euroomrédet, men i slutet av ménaden blev det istéllet rally da
flerastora centralbanker gick ut i en gemensam aktion for att underlé&ta billigare dollarlan for bankerna.

Fonden gick ndgot samre an sitt benchmark under manaden vilket framst berodde pd att vi minskade
exponeringen under manaden da kurserna var lagre. Vi & positivt ingtélldatill centralbankernas aktion men vi &
fortsatt mycket oroliga for framtiden da vi ser stor risk till en negativ tillvaxtspiral pga alla besparingar och
skuldneddragningar.

Fondenrs nettoexponering var vid ménadens utgang 64 %. Runt 25 % av det totala portfoljvardet var investerat i
preferensaktier inom fastighetsbranschen och de har varit mycket stabilai den turbulenta marknaden vi upplevt
under aret.
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Fondens storsta innehav 2

Fonden Bench- Diff

Bolag % av fonden
mark
1 BALDER PREF 13,5
Sedan fondstart 091130 -0,21 6,16 -6,37 2 BETSSONB 9,1
Senaste manaden -1,11 -0,65 -0,46 3 KINNEVIK B 7.5
Sedan arsskiftet -16,35 -6,47  -9,88 4 ERICSSON B 7.4
5 ASTRAZENECA 6,4

Benchmahenden
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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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Utdelning"sfonden Siarimner — november 2011

Fondens agerande

Utde ningsfonden Sarimner steg under november med 2,43 % medan fondens benchmark sjonk 0,50 %. Sedan
arsskiftet & fonden ner 11,10 % medan benchmark har sunkit 5,41 %. Efter ” oktoberralyt” vande borsen ater
ned men &erhamtade sig kraftigt de sista dagarna och november avd utades med en nedgang om 1,41 %.

Utdelningsfonden S&rimner valde efter oktoberralyt att 6ka sin kassaandd till hela 35 % och att ha optioner
utfardade pa samtliga aktier, vilket gynnade fonden under november. Efter de kraftiga fall vi sag i vissa aktier i
november valde vi mot slutet av manaden att dter minska likviditeten i fonden genom att bland annat kopa
tillbaka Nordea, Hexagon och Meda, vilka tidigare funnits i fonden men salts pa hogre nivaer. Efter den kraftiga
aterhamtning vi sett pd borsen den senaste veckan &r vi dock ater svagt negativa till borsen. Vi bedomer risken
relativt stor att det blir varre innan det blir bdttre; manga svéara fragor kvarstdr kring den sydeuropeiska
skuldsattningen. Och nar slutligen roken borjar skingras kring skul dsattni ngsproblematiken, kvarstér det faktum
att tillvaxten i framfér allt Europa, men &ven globalt, ser svag ut kommande &r. Utdel ningsfonden Sarimner kan
dock aven vid en svagt negativ borsutveckling tjana pengar tack vare de optionspremier som erhdlls vid
utfardandet av kdpoptioner i fonden. Darfor har vi valt att minska likviditeten till ca 15 % samt att ha optioner
utfardade pa samtliga aktier i fonden.

Under manaden har Nordea, Hexagon och Meda forvéarvats till fonden, och inga bolag avyttrats. Mest positivt
bidragande under manaden var Meda och Hexagon, medan Swedbank och Vol vo bidrog mest negativt.
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Avkastning olika tidsperioder —
Fondens storsta innehav
Fonden Bench- Diff
mark o
Bolag % av fonden % utférdat pa
Sedan fondstart 091230 -2,56 5,66 -8,22 1 HENNES O MAURITZ B 10.4% 100%
Senaste manaden 2,43 -0,50 2,93 2 ERICSSONB 8.5% 100%
Sedan arsskiftet -11,10  -541  -5,69 3 SWEDBANK AB A 7 3% 100%
n . = — 4 ABBLTD 6,4% 100%
Allokering fondformogenheten 5 TELE2B 6.1% 100%
Optionsstatistik fonden
e
g:g;,er Optioner, utfardat pa % av aktierna 99,8%
Optioner, marginal till [dsenkurs, snitt 1,3%
Optioner, dagar till forfall, snitt 43 dgr

Likvida
medel
15,4%

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

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

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





