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Bors: Stockholmshorsen sjonk med 10,48 % under augusti manad. Anledningen till det var okad radda for att
USA och Europa skall drabbas av en double dip. Under manaden har det presenterats en hel del statistik bade
frén USA och Europa som tyder pa att en kraftig avmattning av den ekonomiska tillvaxten stér infor dorren. An
sa lange har bolagen inte markt av ndgon avmattning pa efterfragan men det ar bara en tidsfréga anser vi. Den
svéra fragan & hur 1ang och hur djup nedgéngen kommer att bli och det &r just osgkerheten runt det som
skrammer aktiemarknaderna, vilket i sintur leder till kraftigarorelser bade upp och ner pd marknaden.

Makro och rintor: Politisk kramp inom EU och USA skapar fortsatt en ond osdkerhetsspiral dér det mesta
diskonteras negativt. Augusti praglades bl.a. av starkt fallande bors, med extrema kast. Placerarnakoncentrerade
sig pa "flykt fran risk”, bl.a. pressades den svenska 10-ariga statsobligationen ned till 1,96 % (priset uppét), en
niva vi inte sett sedan 1918! Svenska Riksgalden |yckades t.o.m. |&na 1 Mdr Euro till negativ redranta under
turbulensen. En sk. omvand vieldkurva (hogre kortrantor an langrantor) & sdlan en indikator pa
framtidstro/konjunkturell tillvaxt, men uppkommer ocksa av tekniska skal: staten |&nar/emitterar inte och
kapitalet soker AAA-ratade emittenter av risk/portféljskd. Samtidigt lever borsens aktérer i en fullstandig
dimma... blir detta en s@lvuppfyllande profetia? Kommer borsbolagen att (som 2008) inse att inbromsningen
redan skett, néar den &r ett faktum? Fran naringslivet i sig har ju inga storre nyheter kommit efter Q1 och Q2-
rapporternas flodande vingtnivaer, vilket spar p& osikerheten ytterligare. Darmed sker nu nedjusteringar av
vingtprognoser kontinuerligt av analyskaren, dock klart hogre mal kurser generdlt, n dagens borskurser. Ser vi
nu effekten av en ev. "over-shooting”, dér vinstnivaer extrapolerats for hogt? Eller, skapas hér en direkt " under-
shooting”, dar nervositet, kompakt osdkerhet och fa fakta i kalkylerna nu ger en undervarderad bors? Vad ar
gissande, vad & verklighet? Den statsfinansiella situationen i EU/USA, med strukturella problem och
bespari ngskrav, skrémmer marknaderna pga politiska oenigheter. Samtidigt har makroekonomerna reviderat ned
prognosen for 2012 ( melan +0,8 till 1,7 %), men med konsensus att tillvaxten dterkommer 2013 med +2,5 %
for Sveriges del. En relativt kort avmattningsperiod? Makrostatistiken under augusti, uppvisar konkreta
svaghetstecken, med bl.a. svagare inkdpschefsindex och svag amerikansk arbetsmarknad. Vad som ar en faktisk
trendforskjutning och vad som ev. & psykologiska effekter av marknadskaoset i augusti, ar for tidigt att beddoma.
Double-dip scenariot lever annu (dvs. lagkonjunktur igen, efter "bara’ 2 &). Q3-rapporterna ger riktningen, Q4-
dito svaret.

Sensommaren blev ovanligt stokig, och fortséttning lar folja under hosten. Den som placerar langsiktigt sover
sékert béttre &n andra
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For att kunna investera i Utdelningsfonden Sarimner i september ménad méste Sensor Fonder ha erhdllit
kundavtalet samt inbeta d likvid till fondens bankgiro senast tisdagen den 27 september. Képet av fondandelar
kommer darefter att genomforas den sista bankdagen i manaden. Sensor Sverige Select handlas dagligen.
Kundavtalet kan skrivas ut pd webben aternativt bestéllas via 08-400 440 52. Klicka pa lankarna nedan for att
kommatill fondernas dokument.
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Fondens agerande

Fonden §6nk under manaden med 10,19 % medan fondens referensindex sjonk med 5,15 %. Sedan arsskiftet &r
fonden ner 15,90 % medan fondens referensindex har sjunkit med 7,06%. Fonden sjonk nagot mindre &n borsen
trots att fonden mestadels hade en hg kassa under perioden. Under manaden har svangningarna varit mycket
kraftiga pa borsen vilket fonden forsokt att utnyttja, vilket dock varit svart i den extremt volatila marknaden.

Den stora frégan & annars hur lang och djup som den ekonomiska avmattningen kommer att bli. Bolagens
varderingar har nu kommit ner pa sddana nivaer att det kravs en rejd inbromsning for att motivera dagens laga
kurser samtidigt som problemen i USA och Europa & sa stora att det 1t kan bli vérre innan det blir béttre.
Fonden kommer fortsétta att arbeta med kassan for att kunna kommain paattraktivanivaer i kvalitativa bolag dt
kunna snabbt tka eller minska sin exponering mot marknaden.

Fonden hade en mycket hdg nettoexponering mot aktiemarknaden sista dagarna i augusti da borsen visade
styrka. Styrkan i rekylen vandes de forsta dagarna i september varvid exponeringen har dragits ner mot 50
procent igen.

Avkastning Branschexponering
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Avkastning olika tidsperioder.. Fondens storsta innehav

Fonden Index Diff Bolag 9% av fonden

Sedan fondstart 091130 032 544 512 1 SHBBULLOMXX3 21,3
Senaste ménaden -10,19  -515 -504 2 SSVX 110921 17,8
Sedan arsskiftet -1590 -7,06 -8,84 3 KINNEVIKB 9.1
4 BETSSON B 7.4

5 BALDER PREF 6,6
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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 Sirimner — augusti 2011

Fondens agerande

Utde ningsfonden Sarimner g6nk under augusti med 11,76 % medan fondens benchmark s6nk 5,10 %. Sedan
arsskiftet ar fonden ner 14,37 % medan benchmark har sjunkit 6,71 %. Augusti blev en kraftigt negativ
btrsmanad med uppblossande oro kring den globala konjunkturaterhdamtningen och manaden avslutades med en
nedgang om 10,48 %.

Fonden drabbades av den kraftiga borsnedgdngen och dvervikter inom bank och industri gjorde att fonden
utvecklades ndgot samre an borsen under manaden. Fondens optionspositioner gav initialt lite stéd men vid
nedgéngar av den har magnituden pa sa kort tid (borsen ned 20% pa 2 manader) avtog detta” skydd”. D& vi for
forsta gangen sedan finanskrisen ebbade ut nu intagit en avvaktande till negativ instéllning till borsen valde vi
att avyttra ndgra av fondens mer cykliska innehav och placeraen del i likvida medd. Vi har optioner utfardade
p& 100 % av aktieinnehaven. DA vi tror pa en fortsatt volatil bors med en dragning &t det negativa hallet amnar vi
ha optioner utfardade pa samtliga aktier samt innehaen del likviditet till vi bedomer investeringsmdjligheterna
attraktivare. Genomsnittlig margind till I6senkurs ar knappt 11% pa covered cal positionerna. Under manaden
ar Hexagon det enda bolag som kdpts, medan Sandvik, Electrolux, MTG och Autoliv avyttrats. Mest bidragande
under ménaden var Hexagon och Tele2, medan Swedbank och Volvo bidrog mest negativt.
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Bytdelningsfonden Sarimner B OMX Index
Fondens storsta innehav ® ‘
i Bolag % av fonden % utfardat p&
Fonden Bench- Diff
mark NORDEA 11,8 100
ERICSSON B 10,5 100
Sedan fondstart 091230 -6,14 4,09 -10,23
. SWEDBANK AB A 8,8 100
Senaste manaden -11,76 -5,10 -6,66
) HENNES O MAURITZ B 8,7 100
Sedan arsskiftet -14,37 -6,71 -7,66
ABB LTD 8,4 100

Allokering fondformogenheten
e el gl Optionsstatistik fonden

Optioner Optioner, utfardat pa % av aktierna 99,9
22%

Optioner, marginal till l6senkurs, snitt 10,7
Optioner, dagar till forfall, snitt 45

Likvida
medel
$,3%

4) Allokeringen ar beraknad fore ev. insattningar vid det utgdaende 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





