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Avkastningstroskeln (se ordlistan) riknas fram med hjélp av fondens troskelrdntesats, som utgors
av genomsnittet av Riksbankens fixing av rédntan pa 90-dagars svenska statsskuldvéxlar. Fonden
tillimpar “high watermark’, vilket innebér att andelsdgare endast erlagger prestationsbaserat
arvode da eventuell underavkastning i férhéllande till avkastningstréskeln frén tidigare perioder
har aterhamtats.

2)

Blankett och information om datum for teckning respektive inlésen kan bestéllas hos fondbola-
get eller himtas via fondens webbplats.
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Zenit ér en specialfond enligt 1 kap 1 § lagen (2004:46) om investeringsfonder. Zenit dr foljaktligen inte en sa kallad UCITS-fond. Andelarna i Zenit har inte
registrerats och kommer inte att registreras i enlighet med vardepapperslagstiftning i USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i nagot annat
land och far inte séljas eller erbjudas till forséljning till eller inom USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i sddana lander dar sadant erbjudande
eller forsaljning skulle strida mot géllande lagar eller regler. Utldndsk lag kan innebira att en investering inte far goras av investerare utanfor Sverige. Zenit
Asset Management AB har inget som helst ansvar for att kontrollera att en investering fran utlandet sker i enlighet med sadant lands lag. Det aligger envar
att tillse att sddan investering sker i enlighet med géllande lag eller andra regleringar, savil i Sverige som utomlands. Informationen i denna rapport ska inte
ses som en rekommendation av fondbolaget att teckna andelar i fonden utan det ankommer pa var och en att gora sin egen bedémning av en investering i
fonden och riskerna forknippade dédrmed. I samband med en sddan bedomning ska envar forlita sig endast pa den information som finns i fondens faktablad
och informationsbroschyr. Dessa gar att ladda ner fran www.brummer.se. Det finns inga garantier for att en investering i fonden ger en god avkastning, trots
en positiv utveckling pa de finansiella marknaderna. Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade
oka och minska i virde och det ér inte sikert att man far tillbaka hela eller delar av det insatta kapitalet. En investering i fonden bor betraktas som en lang-
siktig investering. Tvist rorande fonden eller information om fonden ska avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Zenit Asset Management
AB tillhandahéller inte sddan finansiell radgivning som avses i lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter eller sadan investeringsradgivning
som avses i lagen (2004:46) om investeringsfonder.



Brummer & Partners

Brummer & Partners rankas som en av Europas ledande kapi-
talforvaltare med fokus pa absolut avkastning och lanserade
Sveriges forsta hedgefond 1996. Brummer & Partners affars-
idé &r att erbjuda ett valdiversifierat utbud av aktivt forval-
tade fonder genom att samla skickliga forvaltare med olika
forvaltningsstrategier inom samma foretagsgrupp. Gruppen
forvaltar omkring 86 miljarder kronor at institutioner, fore-
tag och privatpersoner. Brummer & Partners har cirka 250
anstéllda och kontor i sex ldnder.

Malet ar att skapa en konkurrenskraftig riskjusterad
avkastning. Genom att gruppens investeringsprodukter har
olika forvaltningsstrategier med lag inbordes korrelation, kan
investerarna ges goda mojligheter till effektiv forvaltning av
sina portfoljer.

Brummer & Partners forvaltar nio singelstrategifonder och
en multistrategifond, som erbjuds i sévél en obelanad som
en beldnad version. Samtliga Brummer & Partners Sverige-
registrerade fonder &r specialfonder enligt lagen om inves-
teringsfonder och star under Finansinspektionens tillsyn.V

For privata investerare och arbetsgivare erbjuder Brummer
& Partners Brummer Life dar spararna kan placera i Brummer
Multi-Strategy och gruppens 6vriga aktivt férvaltade fonder
enskilt eller i kombination med ett brett utbud av indexfon-
der med laga eller inga forvaltningsavgifter. Brummer Life
erbjuds bade som direktsparande via fonddepa online och som
forsakringssparande i Brummer Life Forsakringsaktiebolag.
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De i gruppen ingdende fondbolagen dgs helt av Brummer
& Partners eller gemensamt med fondernas forvaltare. Brum-
mer & Partners AB investerar ocksa direkt i de fonder som
ingar i gruppen for att markera det gemensamma intresset
mellan Brummer & Partners AB och 6vriga fondandelsagare.

Brummer & Partners &r en av initiativtagarna till och,
som enda svenska fondbolag, undertecknare av Hedge Fund
Standards Board (HFSB). HFSB ir ett branschinitiativ och
verkar for basta praxis nér det giller standarder for hed-
gefondforvaltning, exempelvis kring informationsgivning,
risk- och avkastningsanalys, samt organisation och ledning.

Det heldgda dotterbolaget B & P Fund Services (BFS) &r
ett vardepappersbolag som star under Finansinspektionens
tillsyn enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.
BES erbjuder ett brett utbud av tjanster inom omradena
distribution, fondadministration, legal & compliance samt
kundservice till fondbolag inom gruppen. BES, vars verk-
samhet dr skild fran fondbolagen och forvaltningsarbetet,
genomfor enligt uppdragsavtal daglig vardering, riskmitning
och riskkontroll av gruppens fonder. Dessutom vérderas
samtliga forvaltningsstrategier i gruppen av en oberoende
tredje part i syfte att ytterligare 6ka kontrollen och méta
kraven fran internationella investerare.

Mer information om Brummer & Partners finns pa www.
brummer.se.

BRUMMER MULTI-STRATEGY

Brummer Multi-Strategy dr en multistrategifond som inves-
terar i gruppens aktivt forvaltade singelstrategifonder. Malet
ar att leverera en god riskjusterad avkastning och effektiv
riskspridning. Brummer Multi-Strategy erbjuder en bred
exponering mot Brummer & Partners fondutbud och &r ett
alternativ for investerare som soker en effektiv diversifiering
mellan enskilda hedgefonder. Brummer Multi-Strategy pas-
sar till exempel for investerare som vill héja den forvénta-
de avkastningen och sinka risken i en traditionell aktie- och
obligationsportfolj. Fonden finns dven i en eurodenomine-
rad version — Brummer Multi-Strategy Euro samt den bela-
nade Brummer Multi-Strategy 2xL.

Brummer Multi-Strategy skiljer sig fran liknande fond-i-
fonder genom att den inte tar ut nagra fasta eller prestations-
baserade avgifter. Arvodet tas enbart ut i de underliggande
fonderna.

1) Beskrivningen avser laget per augusti 2011. Flera av Brummer & Partners hedgefonder erbjuds i bade en Sverige- och en Bermudabaserad version. I de senare

kan teckning erbjudas i flera olika valutaklasser. De Bermudabaserade fonderna star inte under Finansinspektionens tillsyn.



Forvaltarna har ordet

FORVALTNINGSFILOSOFI OCH PLACERINGS-
INRIKTNING

Zenit dr en absolutavkastande fond, dven kallad hedgefond,
med inriktning mot aktier och aktierelaterade finansiella
instrument. Forvaltarna arbetar med en placeringshorisont
pé cirka sex till tolv manader. Basen for forvaltningsarbetet
ar fundamental aktieanalys av enskilda bolag, vilken kombi-
neras med affarsorienterad makroekonomisk analys. Detta
kompletteras av forvaltarnas uppfattning om marknadsut-
veckling, momentum och likviditetsaspekter. Fonden har en
global inriktning med fokus pa Europa och Norden.

Zenits forvaltningsmal dr att generera en érlig positiv
avkastning till sina andelségare. Fondens avkastning ska vara
mindre beroende av den allménna utvecklingen pé aktiemark-
naden over tiden. Det betyder att Zenits andelsvarde kan 6ka
eller minska oberoende av hur aktiemarknaderna utvecklas.
Dessutom ska den riskjusterade avkastningen vara béttre dn
for en traditionell aktieportfdlj.

Zenits forvaltningsmodell syftar till att skapa en god lang-
siktig avkastning. Som hedgefond utnyttjas bade langa och
korta positioner i férvaltningen. Positioner som av nagon
anledning utvecklas ogynnsamt hanteras pa olika sétt bero-
ende pd vara bedémningar. En restriktion ar att eventuella
forluster ska begrinsas genom vara riskhanteringsmetoder s&
att kapitalet kan bevaras. Denna férvaltningsfilosofi innebar
att fondens avkastningsprofil blir asymmetrisk, det vill siga
fonden ska 6ver tiden visa fler vinst- dn forlustperioder och
i genomsnitt stérre vinster &n forluster.

Frekvensfordelning sedan start
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Sedan starten 1996 har Zenit redovisat en manadsavkastning p& mellan
1 och 2 procent vid 28 tillfallen. Tva tredjedelar av Zenits manadsobserva-
tioner Gverstiger nollstrecket. Historiskt visar fonden darmed en asymme-
trisk avkastningsprofil.

SAMMANFATTNING

Zenit redovisar en avkastning pé 2,22 procent efter fast och
prestationsbaserat arvode for forsta halvaret 2011. Fondens
ackumulerade avkastning sedan startdatum 1 juli 1996 upp-
gér till 1 030,06 procent, vilket motsvarar 17,54 procents arlig
avkastning. Efter ett starkt forsta kvartal, framfor allt genom
vinsthemtagningar i Parmalat, god utveckling f6r fondens
innehav i indexterminer samt ¢kat risktagande efter bors-
nedgangen i mars, tappade fonden avkastning under framst
senare delen av andra kvartalet. Den negativa utveckling-
en under det andra kvartalet forklaras framst av att vi vax-
lade 6ver till positiv exponering i fonden for tidigt efter att
ha haft en nettokort position under borsnedgéangen i maj.
Risktagandet har generellt legat pa en férhallandevis lag niva
under perioden.

Under perioden steg MSCL:s vérldsindex med 2,92 procent,
MSCI Europe steg med 2,37 procent och Stockholmsboérsen
foll med 0,71 procent. Avkastningen pa en 90-dagars stats-
skuldvéxel uppgick till 0,75 procent. Zenits fondformégenhet
var 10,7 miljarder kronor per 30 juni 2011.

Fondens bésta och sdmsta positioner under forsta halvaret

Bésta positioner Sémsta positioner

Parmalat Google
Ericsson Active Biotech
MAN Husqvarna

Virdeutveckling sedan start
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Med en uppgang pa 1 030 procent sedan starten 1996 har Zenit visat
en vasentligt battre avkastning &n andra hedgefonder med liknande inrikt-
ning. Dow Jones Credit Suisse Hedge Fund L/S Equity Index uppgang
under perioden var 327 procent. Zenits korrelation med detta index har
varit 1&g (0,24).



STARK MAKROEKONOMI INLEDDE ARET

Aret inleddes med att den globala makroekonomiska utveck-
lingen var fortsatt god och 6vertriffade marknadens forvéant-
ningar. Detta trots negativ paverkan av den oro som utveck-
lingen i Nordafrika och Mellanéstern medférde, liksom f6lj-
derna av naturkatastrofen i Japan. Utvecklingen av den glo-
bala ekonomin var dock fortsatt tudelad dar snabbvéxande
lander i Asien, framfor allt Kina, kinnetecknades av ett hogt
kapacitetsutnyttjande med risk for obalanser och 6kad infla-
tion. Det har bland annat medfort ett antal rdntehojningar i
Kina for att motverka 6verhettning och en alltfor stark kredit-
expansion. Tillvixttakten i stora delar av véstvérlden, framst
USA och Europa, var dock langsammare samtidigt som det
fanns ledig kapacitet och en hog arbetsléshet.

Den amerikanska ekonomin visade under forsta kvartalet
allt tydligare tecken pé en aterhdmtning med god makroeko-
nomisk statistik i fraga om bland annat ledande indikatorer,
sentiment bland foretagare och konsumenter och inte minst
att sysselsattningen 6kade. En viss 6kning kunde ocksa regist-
reras i kreditgivningen till féretagssektorn, nagot som ocksa
fortsatt under andra kvartalet. En stor del av aterhdmtningen
har alltjamt sin grund i de kraftiga ekonomisk-politiska sti-
mulanser som genomforts genom mycket latt penningpolitik
med kvantitativa lattnader (QE 2) och expansiv finanspolitik.
I USA maste dock det gigantiska budgetunderskottet minskas
framéver genom hogre skatter och/eller minskade offentliga
utgifter, samtidigt som de kvantitativa ldttnaderna avvecklas.

Aven i Europa var den ekonomiska utvecklingen tudelad
under forsta kvartalet med god tillvaxt i framfér allt Tyskland
och i de nordiska landerna. De mest patagliga riskerna under
forsta kvartalet kunde harledas till svaga statsfinanser i flera
lander och en i vissa delar underkapitaliserad banksektor,
inte minst i Spanien. Ett flertal lander i Europa dras med
stora budgetunderskott och maste genomfora finanspolitiska
atstramningar for att kunna leva upp till Maastrichtfor-
draget. Kombinationer av dtstramande atgarder i form av
skattehojningar och budgetnedskérningar har ocksa borjat
genomforas i flera ldnder, vilket haft en ddmpande inverkan
pé den ekonomiska tillvixten.

US Debt to GDP back to 1929
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Killa: Deutsche Bank.

SVAGARE TILLVAXTTAKT OCH OKAD OSAKERHET
Den positiva makroekonomiska trenden vénde ovéntat snabbt
under det andra kvartalet med bland annat saimre amerikansk
tillvéxtstatistik och accentuerade skuldproblem i Grekland.
En mer svarbedomd orsak till den forsvagade globala tillvax-
ten under andra kvartalet &r de produktionsstorningar som
har f6ljt av naturkatastrofen i Japan. P4 den positiva sidan
kan noteras att rdvarupriserna har fallit tillbaka nagot under
kvartalet vilket minskar risken for inflation. Detta har, till-
sammans med att investerare prioriterar sakrare tillgdngar,
medfort lagre obligationsrantor i USA samt for de mer sta-
bila lénderna i Europa.

De snabbvixande ldnderna utvecklas val och riskerar att
drabbas av framtida obalanser och 6kad inflation, medan den
gamla vérlden, det vill siga USA och Europa, vixer langsam-
mare och alltjimt har ledig kapacitet och hog arbetsloshet. I
Kina har atstramningar fortsatt att genomféras genom bland
annat 6kade reservkrav f6r banker vilket har fatt 6nskad effekt
med en inbromsning i lanetillvaxt.

Den amerikanska ekonomins tillvéxttakt bromsade in mer
an véntat under andra kvartalet och centralbanken fortsatte
att hélla styrrantan kring noll procent. Risken for stigande
rdntor har minskat nagot, och efter avvisande uttalanden
fran den amerikanska centralbanken finns det f6r narvarande
inga storre forvintningar pa att nya kvantitativa lattnader
ska ersitta de program (QE2) som nu avvecklats. Makro-
ekonomisk statistik, déribland industriproduktion, ledande
indikatorer och till viss del sysselsdttningsstatistik har varit
sdmre dn véntat. Andra indikatorer som detaljhandelsforsalj-
ning och kredittillvixt i foretagssektorn ger dock stod for
att den amerikanska ekonomin fortsétter att vixa men i en
langsammare takt dn vad som tidigare forvéntats och vad
som vore dnskvirt.

Aven fér USA:s del har statsskuldsproblematiken kommit
allt mer i fokus under andra kvartalet. I borjan av augusti slar
staten i skuldtaket och politiska l6sningar maste nu till for att
den amerikanska staten ska kunna fortsitta sin upplaning.
Det har under de senaste aren skett en sund minskning av
skulderna hos hushall och foretag, men statens skuldsituation
ar sdmre, och statsskulden ligger idag pa den hogsta nivén i
relation till BNP som noterats under fredstid.

Finanspolitiska &tstramningar &r séledes nodvéndiga och
vi forvéntar oss detta pa lite sikt, sannolikt efter nista ars
presidentval. Det pagar ett politiskt révspel och i skrivande
stund har dnnu ingen 16sning presenterats. Eftersom republi-
kanerna ater tagit makten i kongressen, har mojligheterna for
president Obama att genomféra dtstramningar som inkluderar
skattehojningar forsvarats. Denna situation ér olycklig, inte
minst som USA é&ven riskerar att fd férsimrad rating, vilket
ytterligare kan spdda pa oron i en nervs omvérld.

Den ekonomiska utvecklingen i Europa var liksom under
forsta kvartalet blandad, med god tillvéxt i framfor allt Tysk-
land och i de nordiska ldnderna. Statsfinansiella problem
och bankers problem ér fortsatt nira férknippade i Europa



Value-at-Risk? sedan 2003
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1) VaR-mattet speglar den férlustnivd som Zenit férvantas éverskrida 1
dag av 20 eller i 5 procent av fallen.

och riskerna med svaga statsfinanser i flera lénder och kvar-
varande problem i banksektorn har hittills mest skjutits pa
framtiden. Den utveckling som skett i Storbritannien, dér
den reala BNP-utvecklingen néra nog stannat av och endast
uppgatt till cirka 0,7 procent under de senaste tre kvartalen,
ar avskrackande for andra linder som maste spara framover.

Utvecklingen i Grekland 4r ett fortsatt orosmoment med
svéra politiska stéllningstaganden for hela eurozonen. Stora
obalanser &terstar att atgdrda innan Grekland ater kan ses
som en trovirdig lantagare pa den internationella kapital-
marknaden. Situationen blev vid halvarsskiftet ater akut, men
regeringen har fortsatt en knapp majoritet for att driva igenom
de besparingsatgirder som krévs for att fa tillgdng till fortsatta
lan fran euroldnderna och IMF. Efter det andra kvartalets
utgang gav eurolédnderna ytterligare bistand till Grekland med
ldngre 1an och lagre réntor &én i tidigare program.

De farhégor vi tidigare haft kring de spanska bankerna ar
alltjamt aktuella, och vi bedomer att de 16sningar som tagits
fram for att 6ka det egna kapitalet i de oberoende sparban-
kerna inte ér tillrdckliga for att aterstélla fortroendet for dem
pa upplaningsmarknaden. De stresstester av europeiska banker
som presenterades i juli visade att nio banker av nittio inte
klarade testerna. Av dessa var fem spanska och tvé grekiska.

Sammantaget har saledes den makroekonomiska utveck-
lingen med inbromsning i USA och situationen i de euro-
peiska krislinderna medfort en 6kad osékerhet. Det finns
en beréttigad oro for en ny negativ spiral pa de finansiella
marknaderna som kan komma att medféra 6kade riskpremier,
oro for bank- och kreditmarknader och dérigenom 6kade
uppléningskostnader, vilket dock till viss del var diskonterat
i aktiemarknaden omkring halvérsskiftet.

Brutto- och nettoexponering sedan 2003
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SLAGIGT PA AKTIEMARKNADERNA

Under forsta kvartalet hade den globala aktiemarknaden
en positiv utveckling, men med betydande skillnader mel-
lan olika lénder. Det var framfor allt den ovan ndimnda goda
makroekonomiska utvecklingen som drev bérserna och som
medfort att foretagens vinstutveckling véntas vara fortsatt
god. Den amerikanska aktiemarknaden, dér Zenit succes-
sivt 6kade sin exponering under forsta kvartalet, utveckla-
des under kvartalet starkt med en uppgang pa cirka 5 pro-
cent. Aven de europeiska aktiemarknaderna var forhallan-
devis starka, medan nordiska borser hade en relativt svag
utveckling under perioden. Trots betydande statsfinansiella
problem var aktiemarknaderna i bland annat Spanien, dar
vi hade en viss negativ exponering, liksom i Grekland och
Italien forvanansvirt starka. En investeringsmiljo med laga,
men nagot stigande réntor och stigande inflationstakt bru-
kar normalt sett vara gynnsam for aktieplaceringar ur ett
allokeringsperspektiv.

Aven under andra kvartalet drevs borserna framfér allt
av den makroekonomiska utvecklingen snarare dn bolagens
resultatutveckling och aktiemarknadens vinstprognoser. Om
makroekonomin gav positivt stod till aktiemarknaden under
forsta kvartalet, sa var utvecklingen den motsatta under maj
och juni. De flesta borserna backade dven om det var en rekyl
uppat under de sista dagarna i juni. Var bedomning att vi
skulle fa storre osdkerhet kring makroekonomin infriades
saledes, men inbromsningen kom nagot tidigare dn vi hade
raknat med.

Foretagen har generellt sett haft fortsatt god vinstutveck-
ling. Varderingarna pa de marknader Zenit foljer har varit
fortsatt gynnsamma i ett historiskt perspektiv. Aktiemark-
nadens vérdering baserad pa vinstprognoser for 2012 var



vid halvarsskiftet inte heller utmanande. Savil europeiska
som amerikanska aktier vdrderas i skrivande stund cirka
tva PE-talsenheter lagre dn langsiktig trendnivé och ligger
pa 9,9 i Europa och 12,0 i USA. Efter en viss upprevidering
av vinstprognoserna under forsta kvartalet har dessa legat i
stort sett stilla under andra kvartalet. Det forefaller vidare
rimligt att analytikernas vinstestimat kommer att revideras
ned framéver till f6ljd av den oro som intrddde under forsta
halvarets sista tva manader.

ZENITS UTVECKLING

Portfoljutvecklingen varierade under forsta kvartalet med
en stark avslutning i mars. Den goda avkastningen berodde
till stora delar pa forséljningen av Zenits innehav i Parma-
lat. Denna position byggdes upp fran sommaren 2010 och i
slutet av januari 2011 bildades ett dgarkonsortium, dar Zenit
deltog, som tillsammans kontrollerade 15 procent av bola-
get. Syftet med innehavet var ett langsiktigt atagande dér
operationella och organisatoriska forandringar planerades
for att 6ka bolagets virde. Under arbetets gang dok ytterli-
gare intressenter upp som representerade dels franska, dels
italienska agare. Den forandrade dgarsituationen medférde
att dgarkonsortiet med stor sannolikhet inte skulle kunna na
onskad majoritet i styrelsen. Det franska bolaget Lactalis, ett
privatagt bolag inom mejerindringen, tillkdnnagav i mars att
de 6nskade kopa upp till 30 procent av Parmalat, varvid dgar-
konsortiet dar Zenit ingick fick ett fordelaktigt bud pa sina
aktier. Hela innehavet avyttrades med god fortjénst.

I Zenits basportfolj genererades goda vinster under forsta
kvartalet av positioner inom basindustri, ravaror och energi.
Var tilltro till amerikanska aktier, dar vi gradvis 6kade inne-
haven, gav dock inte nagra betydande resultatbidrag, fram-
for allt pa grund av en svag utveckling for mjukvarubolag.
Fondens storsta sektorexponeringar fanns vid utgangen av
forsta kvartalet inom amerikanska IT-bolag samt europeiska
verkstadsbolag.

Utdelningsterminer, som under en langre tid ingatt i Zenits
tematiska portfolj, var fortsatt lonsamma. Exponeringen
minskades successivt under kvartalet i samband med vinst-
hemtagningar i takt med att vi bedomde att vinstpotentialen i
dessa positioner minskat. Baserat pa var bedémning om 6kad
aktivitet inom foretagsforvarv, fick dven detta tema ett okat
inslag i Zenits tematiska portfolj under forsta kvartalet. Vi
byggde upp ett antal positioner med potential for uppkop.
Bolagsvalen inom detta tema baseras pé véra egna analyser
inom sektorer med hogre sannolikhet for aktivitet och utvér-
deras kontinuerligt. Var bedémning var att urvalet skulle
kunna utvecklas battre 4&n marknaden i stort och darmed
marknadsneutralt bidra till fondens alfaavkastning. Urvalet
av bolag i de korgar av uppkopskandidater som vi byggde
upp under forsta kvartalet utvecklades dock inte enligt vara
forvantningar och exponeringen drogs dérfor successivt ned
under andra kvartalet.

Det andra kvartalet kinnetecknades i 6vrigt av variationer

i portféljresultatet. Det skedde en mindre nedgang i portfélj-
resultatet i april, en god utveckling i maj och en stor nedgang
ijuni. Risknivan var generellt sett 1a4g under andra kvartalet
med 1ag bruttoexponering med savél positiv som negativ
exponering mot aktiemarknaden. De ¢kade positionerna i
USA gav inte nagra betydande resultatbidrag under andra
kvartalet heller, framfor allt pa grund av en svag utveckling
for IT-aktier.

I Zenits basportfolj gjordes vinster i langa positioner inom
teleoperatorer samt i fondens korta position i Nokia under
andra kvartalet. Forluster gjordes i fondens ldnga positioner
i amerikanska IT-bolag; inom finanssektorn samt i ravaru-
bolag. Basportfoljens storsta positioner vid forsta halvarets
utgéng utgjordes av innehav inom ldkemedelsindustri och
ravaruindustri.

I den tematiska portfoljen har Zenit alltjamt positioner
i utdelningsterminer, som fortsatt att vara lonsamma och
dar vi ser en fortsatt vinstpotential. Fonden byggde under
kvartalet upp en storre uppkopsrelaterad tradingposition
inom den europeiska verkstadssektorn.

PORTFOLJRISKER OCH RISKHANTERING

Fondens bruttoexponering, som miter omfattningen av
fondens aktierelaterade aktiva positioner, var vid utgang-
en av forsta halvaret 104 procent av fondens NAV. Fondens
nettoexponering minskade under perioden fran 54,82 pro-
cent till 30,22 procent. Vid samma tidpunkt var fondens
beta, som mater foljsamheten mot utvalda internationella
och inhemska aktieindex, 0,3. Zenits delta, som uttrycker
fondens kanslighet for en kursférandring pa 1 procent éver
alla positioner, uppgick till 0,30 procent vid halvarsskiftet.
Value-at-Risk har under perioden varierat mellan 0,26 och
1,05 procent och uppgick vid forsta halvarets utgang till 0,73
procent. Derivatinstrument har till viss del anvants aktivt i
fondens riskhantering for att Ilopande anpassa fondens langa
och korta positioner samt fondens 6vergripande riskniva till
onskad storlek.

Andelen svérvarderade tillgangar berédknad som brut-
tomarknadsvirde i relation till fondférmogenheten var
obefintlig. De illikvida positionerna motsvarade cirka 13
procent av portféljen.

ORGANISATIONSFORANDRINGAR
Stefan Lohr har gatt 6ver till en ny roll som vice VD for
Zenit Asset Management AB med fokus pa likviditetshan-
tering samt operationella och administrativa fragor. Vidare
har Martin Jonsson utsetts till bitrddande investeringschef.
Zenit Asset Management har under férsta halvaret rekry-
terat Tom Hedges och Stephen Irvine. Tom &r inriktad mot
banker och finansiella foretag, Stephen mot verkstadsindustri,
kemi samt gruv- och metallindustrin. De kommer att tillsam-
mans bedriva verksamheten fran Zenits nyetablerade kontor
i London sa snart erforderliga tillstand erhallits fran brittiska
myndigheter. Tom Hedges har en lang dokumenterad erfa-



renhet som hedgefondforvaltare och kommer nérmast fran
Gartmore Investment Management, dar han forvaltade fonden
Alpha Gen Rhocas aren 2004 till 2010. Aven Stephen Irvine
har en lang dokumenterad erfarenhet och kommer narmast
fran De Putron Fund Management. Han var dessforinnan
chef for lang/kort aktiehandel vid UBS i London. Tom och
Stephen har under andra kvartalet successivt borjat bygga
upp sina portfoljer fran Stockholm.

UTSIKTER

Osikerheten kring den makroekonomiska utvecklingen for
det kommande halvaret 4r mycket stor, inte minst eftersom
inbromsningen i USA under andra kvartalet varit storre an
véntat samtidigt som eurozonens svagare lander fortsatt att
utvecklas negativt.

De atgdrder som hittills satts in for att ddmpa den eko-
nomiska krisen i Europa och USA har haft tillfilliga, men
begransat langsiktiga effekter. Den ekonomisk-politiska
arsenalen av ytterligare atgérder ar i det narmaste uttémd
eftersom de finanspolitiska och penningpolitiska atgarderna
i princip ar fullt utnyttjade. I skrivande stund ar laget saledes
synnerligen allvarligt. Riskaversionen dr mycket stor, vilket
kan antyda att en hel del av problemen redan &r observerade
av marknaden.

I nuvarande osdkra marknadsldge med 6kad volatilitet
skapas samtidigt affirsmojligheter for en fond av Zenits
karaktdr. Genom en aktiv portfoljhantering via lang/kort
marknadspositionering som &r oberoende av den allménna
bérsutvecklingen kan mervarden skapas och férluster begran-
sas sa att insatt kapital bevaras.

Stockholm den 28 juli 2011

A M/

Per Josefgson
Forvaltningsansvarig

Riskexponering per 30 juni 2011 "

Brutto- Delta vid 1%
% exponering VaR  kursuppgéng?
BRANSCH
Sallanképsvaror 20,51 0,21 0,05
Industrivaror 17,05 0,10 0,05
Material 9,39 0,13 0,04
Finans och fastighet 9,38 0,16 0,07
Ovrigt 23,20 - 0,19
Index® 24,68 0,16 -0,10
Totalt 104,20 0,73 0,30
LAND
Tyskland 18,02 0,10 0,01
USA 15,98 0,08 -0,02
Sverige 13,95 0,29 0,10
Storbritannien 1375 0,18 0,08
Frankrike 708 0,05 0,02
Ovriga 35,42 - 0,12
Totalt 104,20 0,73 0,30

1) Samtliga matt uttrycks som procent av fondformégenheten fére teckning
och inldsen. Vid berdkning av fondens bruttoexponering bidrar positioner
i samma underliggande vérdepapper enbart med sin nettoexponering.
VaR-mattet avser portféljen vid utgidngen av manaden. VaR é&r ett sub-
additativt métt, vilket innebér att risken i den totala portfoljen normalt
sett ar mindre dn summan av dess delportfoljer. VaR mits for alla enskil-
da branscher och linder samt pa total fondniva. Begreppet "Ovriga” avser
de branscher och linder som inte sirredovisas har. For definition av 6vri-
ga begrepp, se ordlistan.

2) Ej betajusterat.

3) Derivat som anvénds for att modifiera fondens évergripande riskprofil.
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NAGRA NYCKELTAL SEDAN START !

Dow Jones
Credit Suisse Dow Jones
Hedge Fund Credit Suisse MSCI

Zenit Index L/S Hedge Fund World Index SIX Return

(SEK)? Equity (USD) Index (USD) (lokal valuta) Index (SEK)
AVKASTNING, %
Januari=juni 2011 2,22 0,75 1,65 2,92 -0,71
2010 4,68 9,28 10,95 10,01 26,70
2009 24,03 19,47 18,57 25,73 52,61
2008 -9,66 -19,76 -19,07 -38,69 -39,05
2007 2,94 13,66 12,66 4,69 -2,60
2006 16,31 14,38 13,86 15,65 28,06
2005 13,36 9,68 760 15,77 36,32
2004 - 154 11,66 9,65 1,32 20,75
2003 -283 17,27 15,44 2491 34,15
2002 18,99 -1,60 3,04 - 24,09 - 35,89
2001 16,22 -3,65 4,42 - 14,21 - 14,86
2000 24,81 2,08 4,85 -9,88 - 10,80
1999 10,60 47,23 23,43 27,69 69,76
1998 90,79 17,18 -0,36 20,66 13,09
1997 40,36 21,46 25,94 22,45 2792
1996 @ 41,84 6,92 9,67 6,48 21,05
Sedan fondens start 1 030,06 326,93 261,97 100,37 366,20
Genomsnittlig arsavkastning sedan start 1754 10,16 8,95 474 10,80
AVKASTNINGSANALYS
Bésta manaden, % 13,79 13,01 8,63 10,33 21,72
Samsta manaden, % -9,84 -11,43 -755 -16,37 1777
Genomsnittlig manadsavkastning, % 1,36 0,81 0,72 0,39 0,86
Andel positiva manader, % 66,67 65,56 70,56 58,89 59,44
Stérsta ackumulerade vardefall, % -16,67 -22,00 -19,68 -b60,77 -63,08
Aterhamtning av storsta ackumulerade
vardefall, antal manader 7 22 21 Minst 29 49
Langsta tid till ny hogsta kurs, antal manader 34 46 35 79 73
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL
Standardavvikelse, % 12,79 10,24 744 15,39 21,56
Downside risk, % 6,39 6,23 4,67 11,66 14,62
Sharpe-kvot 1,14 07 0,8 0,1 0,36
Korrelation mellan Zenit och angivet index - 0,24 0,29 0,03 0,06

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pa sidan 22.

2) Zenits avkastning redovisas efter fast och prestationsbaserat arvode. Uppgifterna avser andelsdgare som deltagit i fonden sedan start. Vid negativ avkastning

aterfors tidigare upplupet prestationsbaserat arvode.

3) Avser perioden 1 juli till 31 december 1996.



Forvaltningsberittelse

For det forsta halvéret 2011 redovisar Zenit en avkastning
pa 2,22 procent efter fast och prestationsbaserat arvode.
Under samma period steg Dow Jones Credit Suisse L/S Equi-
ty Index, som speglar utvecklingen for hedgefonder med lik-
nande inriktning som Zenit, med 0,75 procent. MSCI World
Index (lokal valuta) 6kade med 2,92 procent under perioden,
medan en treménaders statsskuldvéxel avkastade 0,75 procent.

Under de senate tva aren har Zenits genomsnittliga arsav-
kastning varit 13,49 procent efter arvoden, medan standardav-
vikelsen noteras till 8,80 procent pé arsbasis. Korrelationen
mellan Zenit och andra aktiebaserade hedgefonder har varit
0,63 under perioden.

FONDFORMOGENHET
Per 30 juni 2011 uppgick Zenits fondférmogenhet till
10 748,35 miljoner kronor. Detta dr en 6kning med 585,88
miljoner kronor sedan 31 december 2010.

Under det forsta halvdret 2011 var andelsutgivningen
862,25 miljoner kronor, medan inlésen uppgick till 499,07
miljoner kronor.

FONDENS KOSTNADER
Under forsta halvaret 2011 belastade fasta och prestations-
baserade arvoden till fondbolaget fonden med 51,17 respek-
tive 86,53 miljoner kronor.

MANADSAVKASTNING 2011

UTDELNING

Fonden redovisar inget skattepliktigt resultat for verksam-
hetsaret 2010 och ldmnar ddrmed inte ngon utdelning (se
fondens informationsbroschyr som gar att bestélla hos fond-
bolaget eller himta via www.brummer.se).

FONDBESTAMMELSER
Under perioden har det inte skett nagra fordndringar i Zenits
fondbestdmmelser.

OVRIGT
Handeln med indexterminer och optioner har varit bety-
dande under perioden.

Fonden hade vid halvarsskiftet upptagit vardepapperslan
motsvarande de korta aktiepositionerna i portfoljen.

Fondens likvida medel placeras i huvudsak i stats-
skuldvaxlar.

Per 30 juni 2011 uppgick Zenits sakerhetskrav till 1 286,81
miljoner kronor, vilket motsvarar 11,97 procent av fondfor-
mogenheten.

Zenits valutapolicy &r att hedga (skydda) samtliga place-
ringar i utlandsk valuta mot fluktuationer i vardet pa den
svenska kronan.

Per 30 juni 2011 hade fonden inget innehav av svarvar-
derade tillgdngar.

Dow Jones
Credit Suisse Dow Jones
Hedge Fund Credit Suisse MSCI

Zenit Index L/S Hedge Fund World Index SIX Return

(SEK) V Equity (USD) Index (USD) (local currency) Index (SEK)
AVKASTNING 2011, %
Januari 1,01 027 0,69 194 -1,17
Februari -0,97 1,72 1,38 292 -1,61
Mars 3,04 0,28 0,12 -1,27 227
April -0,77 1,70 1,80 297 4,02
Maj 1,73 -1,68 -0,96 -1,27 -0,63
Juni -176 -1,49 -1,36 -1,59 -3,60
JANUARI-JUNI 2011 292 0,75 1,65 292 -0,71

1) Zenits avkastning redovisas efter fast och prestationsbaserat arvode. Uppgifterna avser andelségare som deltagit i fonden sedan start.
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Rakenskaper

BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2011-06-30 2010-12-31
Tillgangar
Finansiella instrument med positivt marknadsvarde 10 408 157 10 918 7560
Bank och 6vriga likvida medel 1188 772 1130 669
Ovriga kortfristiga fordringar 1 1748 631 195 066
SUMMA TILLGANGAR 13 345 560 12 244 485
Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvarde 1 403 635 1701 198
Ovriga kortfristiga skulder 3 1193 674 380 813
SUMMA SKULDER 2 597 209 2082 011
TOTAL FONDFORMOGENHET 10 748 351 10 162 474
POSTER INOM LINJEN
Stéllda sakerheter
Finansiella instrument 430 812 1129 834
Procent av fondférmogenhet 4,01 1,12
Bankmedel 855 994 1119 069
Procent av fondférmégenhet 796 1,01
Mottagna sékerheter
Finansiella instrument 0,00 0,00
Procent av fondférmégenhet 0,00 0,00
Bankmedel 1372 8 749
Procent av fondférmégenhet 0,01 0,09
NOT 1 OVRIGA KORTFRISTIGA FORDRINGAR
Fondlikvidfordringar 1 596 091 141 993
Upplupna rantor 1249 864
Ovrigt 161 291 52 209
Summa dvriga kortfristiga fordringar 1748 631 195 066
NOT 2 FINANSIELLA INSTRUMENT MED NEGATIVT MARKNADSVARDE
Avser skuld for vardepapperslan samt orealiserat resultat for utestaende terminer.
NOT 3 OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Fondlikvidskulder 1010 730 89 113
Upplupna rantor 16 7
Skuld till fondbolag 25 311 41 486
Skuld avseende inlésen 35 888 95 230
Ovriga skulder 121 729 164 978
Summa dvriga kortfristiga skulder 1193 674 380 813




FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2011
FINANSIELLA INSTRUMENT

Procent
Noterade aktier och aktie- Marknads- av fond- Exponering Exponering
relaterade finansiella instrument Land ¥ Antal vérde (tkr) 2 férmégenhet (tkr) (%)
Banker 3,28 3,67
Banco Bilbao Vizcaya A ES -138 000 -10 100 -0,09 -10 100 -0,09
Barclays CFD GB 420 000 733 0,01 10 842 0,10
BNP Paribas FR 80 000 38 868 0,36 38 868 0,36
BNP Paribas Jul 11 Put 46 FR 10 000 1235 0,01 -28 997 -0,27
Commerzbank DE 2 220 990 60 376 0,57 60 376 0,57
Commerzbank Jul 11 Call 3.37 DE 10 000 14 0,00 0 0,00
Den Danske Bank DK 746 723 87 2563 0,81 87 2563 0,81
DJ Euro Stoxx Bank Index SX7E Apr 12 (*) EU 53 620 4126 0,04 78 194 0,73
DJ Euro Stoxx Bank Index SX7E Apr 12 (*) EU -8 000 -616 -0,01 -11 666 -0,M
DnB NOR NO 300 000 26 387 0,25 26 387 025
Fifth Third Bank us 185 000 14 852 0,14 14 852 0,14
Intesa Sanpaolo IT 1920 000 31973 0,30 31973 0,30
Nordea SE 366 183 24 736 0,23 24 736 023
SEB A SE -363 473 -18 828 -0,18 -18 828 -0,18
Société Générale FR 71 006 26 530 0,25 26 530 025
SPDR KBW Regional Banking ETF us -62 700 -10 043 -0,09 -10 043 -0,09
Svenska Handelsbanken A SE 103 500 20 120 0,19 20 120 0,19
UBI Banca IT B71 424 20 056 0,19 20 056 0,19
Wells Fargo & Co us 176 500 31279 0,30 31279 0,30
Energi 1,92 2,69
Afren CFD GB 574 000 622 0,01 9142 0,09
Aurelian Oil & Gas CFD GB 1923 162 1180 0,01 11 264 0,10
Cove Energy CFD GB 2197 379 390 0,00 21 484 0,20
Eni IT 500 000 74 296 0,69 74 296 0,69
Neste Oil Fl 620 763 61 059 0,57 61 059 0,57
Noble Corporation us -111 000 -27 573 -0,26 —-27 573 -0,26
North Atlantic Drilling NO -350 000 -3 704 -0,03 -3 704 -0,03
Pacific Drilling NO 122 500 6 482 0,06 6 482 0,06
Panoro Energy NO 497 826 3717 0,03 3717 0,03
Petroleum Geo-Services NO 244 643 22 093 0,21 22 093 0,21
Premier Oil CFD GB 145 600 229 0,00 6 675 0,06
Statoil NO 200 000 31937 0,30 31937 0,30
Tecnicas Reunidas ES 57 689 18 649 0,17 18 649 0,17
Tenaris IT 120 000 17 326 0,16 17 326 0,16
Tullow Oil CFD GB 200 000 446 0,00 25 127 023
Finanskonglomerat 2,68 337
Blackstone us 106 060 11 038 0,10 11 038 0,10
Citigroup us 159 800 41 975 0,39 41 975 0,39
Credit Suisse CH 134 000 32 891 0,31 32 891 0,31
Credit Suisse Aug 11 Call 39 CH 2 000 67 0,00 1831 0,02
Deutsche Bank DE 28 200 10 468 0,10 10 468 0,10
Deutsche Bank Dec 11 Put 34 DE 5 000 4 666 0,04 -33 644 -0,31
Deutsche Bank Dec 11 Put 40 DE -2 500 -6 245 -0,06 39 162 0,36
Discover Financial Services us 61 000 10 341 0,10 10 341 0,10
Eurazeo FR 126 000 57 874 0,64 57 874 0,64
Eurazeo betald teckningsratt FR 120 000 1296 0,01 1296 0,01
EXOR IT 49 990 9926 0,09 9926 0,09

Fortséttning pa nésta sida.
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Procent

Noterade aktier och aktie- Marknads- av fond- Exponering Exponering
relaterade finansiella instrument Land ” Antal vérde (tkr) 2 férmégenhet (tkr) (%)
Finanskonglomerat, forts

Finance Spider us 50 000 4839 0,05 4839 0,05
Horizon Acquisition CFD GB 104 901 0 0,00 10 097 0,09
ING NL 310 000 23 877 0,22 23 877 022
Investor Aug 11 Call 145 SE 5 000 2125 0,02 37 857 0,35
Investor Aug 11 Call 160 SE 5 000 1188 0,01 24 951 023
Investor B SE 239 792 34 722 0,32 34 722 0,32
JPMorgan Chase us 148 400 38 259 0,36 38 259 0,36
NYSE Euronext us 94 000 20 283 0,19 20 283 0,19
NYSE Euronext Sep 11 Call 38 us -1 000 -202 0,00 -3 731 -0,03
Och-Ziff Capital Management Group us 100 000 8 684 0,08 8 684 0,08
SPDR KBW Bank ETF us -138 000 -20 877 -0,19 -20 877 -0,19
Finans, évrigt -0,01 -0,26
DJ Stoxx Banks SX7P Nov 11 (*) EU -5 500 -4083 0,00 -9 296 -0,09
DJ Stoxx Banks SX7P Sep 11 (*) EU -11 067 -810 -0,01 -18 706 -0,17
Fordon & komponenter 0,21 -0,68
Bayerische Motorwerke DE =75 000 -47 069 -0,44 -47 069 -0,44
DJ Stoxx Automobiles & Parts SXAP Apr 12 (*) EU -37 600 -5 222 -0,05 -128 572 -120
DJ Stoxx Automobiles & Parts SXAP Apr 12 (*) EU -19 590 -2 721 -0,03 -66 987 -0,62
DJ Stoxx Automobiles & Parts SXAP Oct 12 (*) EU 14 590 1880 0,02 49 890 0,46
Fiat IT -73 8566 -5 105 -0,05 -5 105 -0,05
Michelin FR 126 012 77 596 0,72 77 596 0,72
Nissan Motor JP -663 000 -43 619 -0,41 -43 619 -0,41
Peugeot FR -262 000 -74 183 -0,69 -74 183 -0,69
Porsche DE 164 416 82 334 0,77 82334 o077
Porsche Sep 11 Call 58 DE 2 400 4809 0,04 47 130 0,44
Renault FR 450 000 168 546 1,67 168 546 1,67
Volkswagen preferensaktie DE -103 300 -133 563 -1,24 -133 5563 -1,24
Férsékring 0,26 0,04
AEGON NL 735 000 31534 0,29 31534 0,29
DJ Stoxx Insurance Index SXIP Apr 12 (*) EU -7 035 -455 0,00 -10 428 -0,10
DJ Stoxx Insurance Index SXIP Dec 11 (*) EU -4 000 -259 0,00 -5 929 -0,06
DJ Stoxx Insurance Index SXIP Oct 11 (*) EU -5 850 -378 0,00 -8 671 -0,08
Hannover Rickversicherung DE 46 300 15 213 0,14 15 213 0,14
Metlife us 27 500 7612 0,07 7612 0,07
Sampo A Fl =74 800 -16 228 -0,14 -16 228 -0,14
Topdanmark DK -8 700 -10 246 -0,10 -10 246 -0,10
Halvledare & halvledarutrustning 0,65 0,65
Advanced Micro Devices us 1697 156 75 513 0,70 75 513 0,70
RF Micro Devices us -143 628 -5 548 -0,05 -5 548 -0,05
Handel -0,71 -2,80
Amazon Jul 11 Put 160 us 465 23 0,00 -635 -0,01
Amazon Oct 11 Put 175 us 400 1414 0,01 -10 759 -0,10
Amazon.com us -61 000 —77 955 -0,73 —77 955 -0,73
Carpetright CFD GB 77 0 0,00 5 0,00
Marks & Spencer CFD GB -2 852 870 1705 0,02 -104 663 -0,97
Netflix Aug 11 Put 230 us 200 770 0,01 -6 961 -0,06
Next CFD GB -426 118 -2 169 -0,02 -100 248 -0,93
Index, 6vrigt 0,90 4,69
DJ Euro Stoxx 50 DVP Index Dividend Future 2013 EU 4750 95 281 090 504 589 4,69




Procent

Noterade aktier och aktie- Marknads- av fond- Exponering Exponering
relaterade finansiella instrument Land ” Antal vérde (tkr) 2 férmégenhet (tkr) (%)
IT-hérdvara & utrustning 3,09 2,80
Apple Computer us 45 500 96 1156 0,89 96 1156 0,89
Ciena us 217 300 25 495 0,24 25 495 0,24
Ciena Jul 11 Put 23 us 2173 6 069 0,06 -24 894 -0,23
Ericsson B SE 899 878 82 204 0,76 82 204 0,76
High Tech Computer Jun 12 (*) TW 577 000 122 150 1,14 122 150 1,14
[T-mjukvara & tjdnster 4,00 3,89
Amadeus ES 629 586 82 722 0,77 82 722 0,77
Google us 105 600 335 284 3,12 335 284 3,12
Salesforce.com Aug 11 Put 115 us 318 169 0,00 -2 001 -0,02
Salesforce.com Aug 11 Put 130 us 500 833 0,01 -8 794 -0,08
Visa A us 20 000 10 674 0,10 10 674 0,10
Kommersiella tjignster 0,23 -0,18
Bureau Veritas FR 18 674 9960 0,09 9960 0,09
Edenred FR -31 463 -6 060 -0,06 -6 060 -0,06
Intertek Group CFD GB -232 527 -542 -0,01 -46 482 -0,43
Niscayah SE 830 677 15 284 0,14 15 284 0,14
Securitas B SE 154 000 10 272 0,10 10 272 0,10
SGS CH -240 -2 868 -0,03 -2 868 -0,03
Konsumenttjénster -0,09 -0,09
Accor FR -32 956 -9 294 -0,09 -9 294 -0,09
Konsumentvaror & kléader 5,84 5,90
Benetton Group IT 700 000 34 971 0,33 34 971 0,33
Electrolux B SE 168 870 25 466 0,24 25 466 0,24
Garmin us -300 000 -61 970 -0,568 -61 970 -0,68
Husqvarna B SE 2556 711 106 692 0,99 106 692 0,99
Husqgvarna B Dec 11 Call 46 SE 5 000 825 0,01 7 321 0,07
Pandora DK 400 000 79 297 0,74 79 297 0,74
Richemont CH 775 000 319 759 2,97 319 768 2,97
Schulthess Group CH 298 664 122 655 1,14 122 655 1,14
Livsmedelshandel -0,79 -0,79
Ahold NL -1 000 000 -84 544 -0,79 -84 544 -0,79
Lakemede! 0,76 6,48
Active Biotech SE 983 554 82373 0,77 82 373 0,77
AstraZeneca SE -41 129 -12.898 -0,12 -12 898 -0,12
AstraZeneca CFD GB 2 000 000 11 512 o1 626 851 5,83
Mat, dryck & tobak 0,05 0,05
Fosters Group AU 500 000 17 399 0,16 17 399 0,16
Groupe Danone FR -25 850 -12171 -0,1 -12171 -0,1
Material 320 4,26
Akzo Nobel NL 200 000 79 622 0,74 79 622 0,74
AMAG Austria Metall AT 162 653 24 571 0,23 24 571 023
Arcelormittal NL 75 000 16 480 0,15 16 480 0,15
Arkema FR -57 279 -37 263 -0,35 -37 263 -0,35
Boliden SE =77 543 -9088 -0,08 -9088 -0,08
CRH CFD GB 140 000 1326 0,01 19 490 0,18
DJ Euro Stoxx Chemicals Index SX4E (*) EU -19 140 -4 819 -0,04 -124 678 -1,16
Eurasian Natural Resources CFD GB 350 000 2 181 0,02 27 589 0,26
Glencore International GB 2914 810 145 209 1,35 145 209 1,35
Glencore International CFD GB 1950 000 3191 0,03 97 145 0,90

Fortséttning pé nésta sida.
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Procent

Noterade aktier och aktie- Marknads- av fond- Exponering Exponering
relaterade finansiella instrument Land ” Antal vérde (tkr) 2 férmégenhet (tkr) (%)
Material, forrts

K+S DE 54 000 26 167 0,24 26 167 024
Lundin Mining SDR SE 774 580 36 986 0,34 36 986 0,34
Mechel preferensaktie RU 175 000 16 595 0,15 16 595 0,15
New World Resources CFD GB -100 000 -542 -0,01 -9 271 -0,09
Rautaruukki Fl 25 000 3 562 0,03 3 562 0,03
Rusforest SE 1169 745 12 931 0,12 12 931 0,12
SCAB SE 1 000 000 88 850 0,83 88 850 0,83
SSAB A SE 136 167 12 914 0,12 12 914 0,12
Stora Enso R Fl 200 000 13 176 0,12 13 176 0,12
Wacker Chemie DE -20 000 —-27 395 -0,256 —-27 395 -0,25
Vedanta Resources CFD GB 200 000 3850 0,04 42 452 0,39
Voestalpine AT -110 726 -38 174 -0,36 -38 174 -0,36
Xstrata CFD GB 505 772 5 406 0,05 70 050 0,65
Yara International NO -83 422 -29 664 -0,28 -29 664 -0,28
Media 2,71 2,89
Eniro SE 4927 392 107 910 1,00 107 910 1,00
MTG B SE 71619 29 865 0,28 29 865 028
Pandora Media us -4 343 -499 0,00 -499 0,00
Reed Elsevier NL 374 471 31628 0,29 31628 0,29
Reed Elsevier CFD GB 339923 987 0,01 19 516 0,18
Schibsted NO 603 838 121 774 1,13 121 774 1,13
TelekomoperatGrer 329 2,65
British Telecom CFD GB -3 000 000 -1107 -0,01 -61 2569 -0,57
Hellenic Telecom Jun 12 (*) GR -161 340 -369 0,00 -9 492 -0,09
TDC DK 2323 413 133 791 124 133 791 1,24
Telenor NO 1430333 147 589 1,37 147 589 1,37
TeliaSonera SE 1 600 000 74 144 0,69 74 144 0,69
Transporter 0,26 0,26
AP Moeller Maersk B DK 206 1210 0,10 1210 0,10
Brisa PT 750 000 28 664 0,27 28 664 027
Kuehne & Nagel CH -12 615 -11 940 -0,n -11 940 -on
Verkstad 4,42 5,80
ABB SE -132 518 -21 693 -0,20 -21 693 -0,20
Assa Abloy B SE -395 000 -67 466 -0,63 -67 466 -0,63
Atlas Copco A SE -463 846 =77 462 -0,72 =77 462 -072
Atlas Copco A Sep 11 Put 140.76 SE -5 000 -670 -0,01 0 0,00
EADS FR -83 138 -17 603 -0,16 -17 603 -0,16
EADS Jul 11 Call 22 FR 5 000 5 764 0,05 88 608 0,82
Fiat Industrial IT -73 8566 -5 997 -0,06 -5 997 -0,06
HMS Group GDR GB 300 000 13 264 0,12 13 264 0,12
Hochtief DE -25 000 -13 201 -0,12 -13 201 -0,12
Kléckner & Co DE 395 720 75 692 0,70 75 692 0,70
Koninklijke Philips Dec 11 Call 24 NL 10 000 457 0,00 6 883 0,06
Koninklijke Philips Dec 11 Put 21 NL -5 000 —-16 859 -0,16 65 967 0,61
Legrand Promesses FR -237 473 -63 066 -0,59 -63 066 -0,59
Leighton Holdings AU 61 600 8 678 0,08 8 678 0,08
MAN DE 27 000 22 662 0,21 22 662 0,21
MAN New DE 783 807 664 384 6,18 664 384 6,18
MAN Sep 11 Call 96 DE -1000 -1121 -0,01 -24 743 -0,23




Procent

Noterade aktier och aktie- Marknads- av fond- Exponering Exponering

relaterade finansiella instrument Land ” Antal vérde (tkr) 2 férmégenhet (tkr) (%)

Verkstad, forts

MAN Sep 11 Put 92 DE -1000 -2 745 -0,03 40 807 0,38

Metso F -85 203 -30 505 -028 -30 505 -028

NIBE Industrier B SE -296 370 -32 378 -0,30 -32378 -0,30

Philips Electronics NL -300 000 —-47 954 -0,45 —-47 954 -0,45

Rexel FR -305 816 -48 212 -0,45 -48 212 -0,45

SAAB B SE -26 088 -3 806 -0,04 -3 806 -0,04

Safran FR 143 227 38 686 0,36 38 686 0,36

Saint Gobain FR 29 476 12 030 0,11 12 030 0,11

Sandvik SE 600 000 67 200 0,63 67 200 0,63

Schneider Electric FR -25 000 -26 329 -0,24 -26 329 -0,24

Siemens Jul 11 Call 92 DE -1000 -3 321 -0,03 -65 351 -0,61

SKF B Sep 11 Put 160 SE -5 000 -1175 -0,01 14 109 0,13

Wendel Invest FR —-14 465 -1 210 -0,10 -1 210 -0,10

Vestas Wind Systems DK 115 000 16 859 0,16 16 859 0,16

Volvo B SE 400 000 44 320 0,41 44 320 0,41

Ovriga industrivaror -0,05 -1,32

DJ Stoxx Industrial Goods and Services SXNP Apr 12 (*) EU -16 600 -1847 -0,02 -50 353 -0,47

DJ Stoxx Industrial Goods and Services SXNP Apr 12 (*) EU -30210 -3 370 -0,03 -91 637 -0,85

Ovrigt -0,02 -1371

Dax Sep 11 DE -368 -3212 -0,03 -621 656 -578

DJ Euro Stoxx Price Index SXXE (*) EU -8 800 -868 -0,01 -29 439 -0,21

Euro Ibex 35 Jul 11 ES -84 —-1848 -0,02 -78 734 -073

Euro Stoxx 50 Sep 11 EU -1200 -1679 -0,02 -311 606 -2,90

OMXS Index 30 Jul 11 SE 2715 10 434 0,10 303 266 2,82

S&P500 Sep 11 us -1720 -11 081 -0,10 -712 648 -6,63

Stoxx Price Index Jul 11 Put 2800 EU 1000 2 900 0,03 -97 485 -091

Powershares DB Index Sep 11 Call 22 us 5000 663 0,01 18 980 0,18

Powershares DB Index Sep 11 Call 23 us 25 026 1737 0,02 48 383 0,45
Nominellt belopp Marknads- Procent av

Noterade skuldférbindelser utfirdade av stater Land (tkr) vérde (tkr) 2 fondférmégenhet

SSVX 110720 SE 400 000 000 399 683 372

SSVX 110921 SE 1300 000 000 1294 928 12,05

SSVX 111019 SE 500 000 000 497 361 4,63

SSVX 111221 SE 100 000 000 99 113 0,92

Ovriga skuldférbindelser

BNP Paribas 6.342 490129 FR 5 000 000 46 579 0,43

Bulgari Convertible 5375 140708 IT 50 000 1368 0,01

Corem Property Group Float 160530 SE 10 000 000 10 033 0,09

Credit Suisse Guernsey 7.875 410224 GU 800 000 5339 0,05

Danske Bank Fix-to-float 491229 DK 18 205 000 1569 880 1,49

Intesa SanPaulo 8.047 490629 IT 3000 000 27 677 0,26

Ocean Rig UDW 9.5 160427 NO 9300 000 59 965 0,66

PA Resources 10.5 131015 SE 30 000 000 31 106 0,29

PA Resources Convertible 11 140115 SE 20 000 000 19 960 0,19

Rusforest 11 140512 SE 10 000 000 10 162 0,09

Société Generale 7.756 490529 FR 15 050 000 138 300 1,29

Spintab 3.75 150916 183 SE 900 000 000 924 286 8,60

Spintab 4.756 130619 177 SE 1200 000 000 1239 146 11,63

Spintab Float 140321 SE 150 000 000 151 268 1,41

Fortséttning pa nésta sida.

17



18

Orgi-

nal-  Nominellt belopp Marknads- Procent av
Rénteswapar valuta (tkr) vérde (tkr) 2 fondférmégenhet
IRS () SEK 1 707 000 000 -7 462 -0,07
IRS (*) SEK 397 000 000 230 0,00
Swaptions (*) EUR 100 000 000 11 281 on
Swaptions (*) EUR =100 000 000 -1 801 -0,02
Swaptions (*) usb 70 000 000 10 300 0,10
Swaptions (*) usb -70 000 000 -3296 -0,03
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 9 004 622 83,78
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 1743 729 16,22
TOTAL FONDFORMOGENHET 10 748 351 100,00

1) Avser det land dar bolaget &r noterat. Foljande forkortningar har anvénts: AT Osterrike, AU Australien, CH Schweiz, DE Tyskland, DK Danmark, ES Spanien,
EU Europa, FI Finland, FR Frankrike, GB Storbritannien, GU Guernsey, IT Italien, JP Japan, NL Nederldnderna, NO Norge, PT Portugal, RU Ryssland, SE Sveri-

ge, TW Taiwan och US USA.

2) For aktiepositioner med negativt marknadsvérde ovan har fonden upptagit vardepapperslan. Ett negativt innehav betyder att positionen utgor en kort posi-

tion, blankning.

Virdepapper markerade med (*) avser icke-standardiserade instrument. Dessa har definierats som vérdepapper déir handeln inte &r féremal for clearingverk-
samhet hos en clearingorganisation som star under tillsyn av myndighet eller annat behorigt organ.

REDOVISNINGSPRINCIPER
Halvarsrapporten ar uppréttad enligt Finansinspektionens
foreskrifter samt foljer Fondbolagens Férenings rekommen-
dationer ddr sd r tillimpligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestdmmelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingdr i fonden véirderas till marknadsvirde. Vid
marknadsvérderingen anvinds olika vérderingsmetoder bero-

ende pad vilket finansiellt instrument som avses och pd vilken
marknad instrumentet handlas. For att bestdmma vérdet
pa marknadsnoterade instrument anvinds i normalfallet
senaste betalkurs. For att bestdmma virdet pd icke mark-
nadsnoterade instrument anvéinds i normalfallet ett genom-
snitt av senaste kop- och sdljkurs. Om ovan ndmnda virde-
ringsmetoder enligt fondbolagets bedomning dr missvisan-
de, faststdlls virdet pd objektiva grunder.” Virderingen &r
gjord kl 17.00 svensk tid den 30 juni 2011.

OVRIG INFORMATION

Forandring av fondférmogenhet

Ingaende fond- Andels- Andels- Arets Total fond-
Belopp i tkr férmégenhet utgivning inlésen resultat férmégenhet
1996-12-31 - 1 050 604 -5734 300 991 1345 861
1997-12-31 1 345 861 480 0562 -91 771 592 785 2 326 927
1998-12-31 2 326 927 3348 884 -1152 645 2 649 850 7 173 016
1999-12-31 7173 016 1135 474 —-1040 406 790 276 8 058 360
2000-12-31 8 058 360 15682 473 -1272 434 1969 970 10 338 369
2001-12-31 10 338 369 2178 204 -1091 720 1663 024 13 087 877
2002-12-31 13 087 877 1403 316 -1922 129 2398 160 14 967 214
2003-12-31 14 967 214 1677 188 -5122 131 —-466 268 10 956 003
2004-12-31 10 956 003 554 769 -4 289 426 -191 754 7 029 582
2005-12-31 7 029 582 967 074 -1518 630 884 755 7 362 781
2006-12-31 7 362 781 1620 417 -938 31 1269 126 9314013
2007-12-31 9314 013 748 892 -1 341631 299 942 9021 216
2008-12-31 9 021 216 131 900 —-1795 933 -791 070 6 666 113
2009-12-31 6 566 113 1 088 8564 -413 917 1608 019 8849 070
2010-12-31 8 849 070 1828 255 -936 132 421 281 10 162 474
2011-06-30 10 162 474 862 250 -499 071 222 698 10 748 351




Andelsvirde

Fondférmégenhet (tkr) Antal utelépande andelar Andelsvérde (kr) Avkastning (%)
1996-12-31 1 345 861 94 888.89 14 183.65 41,842
1997-12-31 2 326 927 129 113.33 18 022.37 40,36
1998-12-31 7173 016 265 256.97 27 04176 90,79
1999-12-31 8 058 360 275 897.28 29 207.83 10,60
2000-12-31 10 338 369 311 616.21 33 176.61 24,81
2001-12-31 13 087 877 369 977.74 35 374.77 16,22
2002-12-31 14 967 214 381 431.38 39 239.60 18,99
2003-12-31 10 956 003 287 732.99 38 076.98 -2,83
2004-12-31 7 029 582 188 130.70 37 365.42 -154
2005-12-31 7 362 781 183 029.00 40 22740 13,36
2006-12-31 9314 013 199 071.75 46 78722 16,31
2007-12-31 9021 216 187 298.16 48 165.00 294
2008-12-31 6 566 133 160 72759 43 562.78 -9,66
2009-12-31 8 849 070 171 718,78 51 532,33 24,03
2010-12-31 10 162 474 192 428,88 52 811,68 4,689
2011-06-30 10 748 351 199 891,35 53 770,97 2,22

1) Avkastning efter fast och prestationsbaserat arvode. Avser andelségare som deltagit i fonden sedan start.
2) Avser perioden 1 juli till 31 december 1996.

Zenit tillimpar ett emissionsforfarande vid slutdebitering av prestationsbaserat arvode. Arvodet erldggs av fonden, men belastar respektive andelségare i rela-
tion till dennes avkastning genom att andelsagarens andelsantal forandras. Pa grund av emissionsforfarandet dr en jamforelse mellan forandring i andelsvardet
enligt ovan och rapporterad avkastning efter fast och prestationsbaserat arvode ej relevant. For en utforlig beskrivning av Zenits debiteringsmetodik hénvisas

till fondens informationsbroschyr.
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Stockholm den 29 augusti 2011
Zenit Asset Management AB

Svante Elfving
Ordforande

Per Josefsson
Verkstdllande direktor

Ola Paulsson

RAPPORT AVSEENDE OVERSIKTLIG GRANSKNING

AV HALVARSRAPPORT

Till andelsdgarna i Zenit

I egenskap av revisorer i Zenit Asset Management AB, orga-
nisationsnummer 556557-6856, har vi utfort en 6versiktlig
granskning av bifogade halvarsrapport for fonden Zenit per
2011-06-30. Det ér fondbolagets styrelse som har ansvaret
for att upprétta och presentera denna halvérsrapport i enlig-
het med lagen om investeringsfonder och Finansinspektio-
nens foreskrifter om investeringsfonder. Vart ansvar ér att
uttala en slutsats om denna halvérsrapport grundad pa vér
oversiktliga granskning.

Vi har utfort var oversiktliga granskning i enlighet med
Standarden fér 6versiktlig granskning (SOG) 2410 Oversiktlig
granskning av finansiell deldrsinformation utford av foretagets
valda revisor. En oversiktlig granskning bestar av att gora
forfragningar, i forsta hand till personer som &r ansvariga for
finansiella fragor och redovisningsfragor, att utfora analytisk
granskning och vidta andra 6versiktliga granskningsatgarder.

Stefan Lohr

Peter Thelin

En oversiktlig granskning har en annan inriktning och en
betydligt mindre omfattning jimfort med den inriktning
och omfattning en revision enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige har. De
granskningsatgérder som vidtas vid en oversiktlig granskning
gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sddan sikerhet
att vi blir medvetna om alla viktiga omstandigheter som
skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts.
Den uttalade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig granskning
har dérfor inte den sakerhet som en uttalad slutsats grundad
pé en revision har.

Grundat pé var 6versiktliga granskning har det inte kom-
mit fram nigra omstédndigheter som ger oss anledning att
anse att den bifogade halvarsrapporten inte, i allt vésentligt,
ar uppréttad i enlighet med lagen om investeringsfonder
och Finansinspektionens foreskrifter om investeringsfonder.

Stockholm den 29 augusti 2011

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
KPMG AB

Mats Nordebick
Auktoriserad revisor
SN:s Revisorer AB



Forvaltningsorganisation

ANSVARIGA FORVALTARE

Stefan Engstrand — Efter examen vid Stockholms Universitet
1997 arbetade Stefan Engstrand pa SEB med valutaderivat.
Under perioden 2000—-2002 arbetade han pa UBS Warburg
med derivat pa nordiska aktier. Dérefter atervande Stefan
till SEB dér han i sin senaste position satte upp och ledde
en grupp for handel for egen rdkning med europeiska
héndelsedrivna strategier. I juni 2010 ldmnade Stefan Eng-
strand SEB for att tilltrada som forvaltare av Zenit.

Stefan Guter — Efter examen vid Handelshogskolan 1983
arbetade Stefan Guter i atta ar med olika befattningar inom
Ohmangruppen. Direfter flyttade Guter till London som
institutionsmaklare pa Credit Suisse samt som ansvarig for
Carnegies nordiska aktieverksamhet. Stefan Guter anstélldes
1998 som portfoljansvarig for svenska aktier inom nuvarande
AFA. Aret dérpa rekryterades Guter som chef for Enskilda
Securities aktieenhet i London. Guter atervénde till Sverige
2002 for att vara med och starta och forvalta hedgefonden
Nordic Absolute Return Fund. I april 2010 tilltradde Stefan
Guter som forvaltare av Zenit.

Tom Hedges — Tom Hedges kommer ndrmast fran Gartmore
Investment Management dir han var en av forvaltarna av
fonden Alpha Gen Rhocas. Tom ér stationerad i London och
fokuserar framst pa finanssektorn.

Stephen Irvine — Efter examen vid Glasgows universitet 1992
arbetade Stephen Irvine hos Price Waterhouse som revisor
och blev medlem av Institute of Charted Accountants of
Scotland 1995. 1996 borjade Stephen pa UBS dér han hade
en rad befattningar bade i London och USA, den senaste som
chef for deras europeiska aktietrading. Han arbetade dérefter
som forvaltare hos Fortress och kommer ndrmast fran De
Putron Fund Management. Stephen ér stationerad i London.

Martin Jonsson — Efter examen vid Handelshogskolan i
Stockholm anstilldes Martin Jonsson 1998 av Investor AB
som analytiker inom core holdings-verksamheten. I januari
2002 overgick Jonsson till Zenit Asset Management som
analytiker. I februari 2008 tilltradde Martin Jonsson som
forvaltare av Zenit.

Per Josefsson — Efter anstéllning som finansanalytiker vid
Investment AB Skrinet och Consensus Fondkommission
bérjade Per Josefsson som institutionsmaklare hos Alfred Berg
Fondkommission vid arsskiftet 1986/1987. Han utsags till chef
for institutionsmakleriet i Stockholm 1990. 1991 utndmndes
Josefsson dessutom till ordférande i ledningsgruppen fér
Alfred Berg. Tva ar senare utsags han till chef for koncernens
samlade aktiehandel med verksamhet i Stockholm, Oslo,

Koépenhamn, Helsingfors, London och New York. Per
Josefsson lamnade Alfred Berg i april 1995 for att bilda
Brummer & Partners.

HANDLARE
Steven Courtney

Magnus Hillerstrom

AKTIEANALYS

Bo Birtemark — teknologi, speciella analysprojekt.

Mans Carlson — konsumentvaror, detaljhandel.

Johan Grip — verkstad.

Adam Myhrman — hidndelsestyrda strategier.

Dag Mdrtensson — energi.

Martin Saling — bank och finans.

Robert Slorach — telekom, teleoperatorer, speciella analys-
projekt.

Anders Wennberg — teknologi och tjanster.

OVRIGA FUNKTIONER
Stefan Lohr — vice VD.
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Ordlista

ABSOLUT AVKASTNING Positiv avkastning.
Fonden har ett absolut avkastningsmal, vilket inne-
bar att férvaltarna 6ver tiden efterstravar en positiv
avkastning oavsett marknadens utveckling. Detta
star i kontrast till traditionella fonder som har ett
relativt avkastningsmal, det vill siga att overtriffa
ett specifikt index.

ALFA Avkastning som ér oberoende av riskpremier
i de finansiella marknaderna.

AVKASTNINGSTROSKEL Utgérs antingen
av marknadsvardet pa andelségarens investering
i fonden vid det senaste tillfille d& prestations-
baserat arvode erlades uppriknat med troskel-
rintan (se nedan) sedan denna betalning, eller
av andelsdgarens anskaffningskostnad uppraknad
med troskelrdntan om detta belopp ar storre. Pre-
stationsbaserat arvode skuldférs ménadsvis men
erlidggs i efterskott vid varje kalenderkvartals slut.

BETA Ett métt pa tillgdngens foljsamhet mot
marknaden. Beta definieras som kvoten mellan
tillgdngens volatilitet och marknadens volatilitet
multiplicerat med korrelationen mellan de tva.

BLANKNING Forsdljning av virdepapper som
siljaren inte dger vid forsaljningstillféllet. Saljaren
lanar virdepappren for att kunna leverera dem pa
likviddagen for forsiljningen.

BRUTTOEXPONERING Summan av mark-
nadsvardet av fondens langa och korta aktieposi-
tioner samt exponering via aktierelaterade deri-
vat i forhéllande till fondformogenheten. Positio-
ner i samma underliggande vérdepapper bidrar
enbart med sin nettoexponering. Méttet uttrycks
i procent.

CSFB/TREMONT HEDGE FUND INDEX L/S
EQUITY (USD) Ett kapitalviktat index som speg-
lar utvecklingen efter avgifter for hedgefonder med
inriktning pa aktiemarknaden. Berdknas av Credit
Suisse First Boston/Tremont Index LLC. Kailla:
www.hedgeindex.com.

DELTA Ett métt pa fondens kinslighet fér en kurs-
uppgéng pé 1 procent tvirs 6ver fondens samtliga
positioner, inklusive exponering via derivat. Néar
portfdljen innehaller optioner ar kansligheten inte
proportionell mot underliggande kursforéndring.

DERIVAT Ett finansiellt instrument vars varde-
utveckling kan harledas till en viss underliggande
tillgdng och som innebir rittigheten eller skyl-
digheten att kopa eller slja tillgingen (se Option
och Termin).

DOWNSIDE RISK Ett spridningsmatt for en till-
gangs negativa avkastning. Berdkningen av down-
side risk for en tidsserie x ,..., X, liknar berakningen
av standardavvikelsen med tva forandringar. Dels
ar den genomsnittliga avkastningen i formeln for
standardavvikelsen utbytt mot fondens referens-
rdnta, r, dels beaktas endast de negativa avvikel-
serna. Se formel nedan.

FONDFORMOGENHET (FFM) Marknads-
virdet av alla fondens tillgdngar reducerat med
marknadsvirdet av alla fondens skulder. Fondens
substansvirde.

HIGH WATERMARK Innebir att andelsidgare
endast erldgger prestationsbaserat arvode da even-
tuell underavkastning i forhallande till avkastnings-
troskeln fran tidigare perioder har aterhdmtats.

INDEX Beskriver fordndringen i ett tillgdngsslags
virde. Index anvinds traditionellt som jamforelse-
tal for virdeutvecklingen i fonder.

JP MORGAN GLOBAL GOVERNMENT BOND
INDEX (LOKAL VALUTA) Beriknas pa basis av
virdeforandring plus upplupen ranta. Valutaforand-
ringar paverkar ej index. Kélla: Bloomberg/EcoWin.

KORRELATION Ett statistiskt matt som beskriver
graden av linjart samband mellan tva tidsserier. Kor-
relation antar per definition ett virde mellan +1
(perfekt positiv korrelation) och —1 (perfekt nega-
tiv korrelation). Virdet O visar att det inte finns
nagot samband mellan tidsserierna. Traditionel-
la fonder har en korrelation néra +1 till sitt index.

KORT POSITION Blankade virdepapper (se Posi-
tion och Blankning).

LANG POSITION Innehav av virdepapper (se
Position).

LANGSTA TID TILL NY HOGSTA KURS
Den lingsta tid det tagit att nd 6ver tidigare hogsta
uppnadda kurs. Mattet anges i antal manader.

MSCI WORLD INDEX (LOKAL VALUTA) Speg-
lar utvecklingen i lokal valuta pa aktiemarknaderna
i de 22 viktigaste i-linderna. Valutaforéndring-
ar paverkar ej index. Killa: Bloomberg/EcoWin.

MULTISTRATEGIFOND En fond som kombi-
nerar flera olika forvaltningsstrategier och for-
valtarteam.

NETTOEXPONERING Marknadsvirdet av fon-
dens langa minus korta aktiepositioner samt expo-
nering via derivat i forhallande till fondf6rmogen-
heten. Mattet uttrycks i procent.

OPTION En rittighet men inte en skyldighet att
kopa eller sdlja en viss tillgang vid en viss tidpunkt
till ett visst pris.

POSITION En pa finansmarknaden vedertagen
term som avser ett innehav eller en blankning (se
Blankning) av ett visst finansiellt instrument eller
kombinationer av dessa.

RISK Mits traditionellt med mattet standard-
avvikelse, som anger hur mycket virdeutvecklingen
har fluktuerat. Standardavvikelse anviands vanligt-
vis for att spegla investeringens riskniva. En fonds
riskniva klassas ofta utifran hur mycket fondens
andelsvirde har varierat (eller kan antas variera)
over tiden. Hog standardavvikelse innebér stora
variationer och dérmed hog risk, lag standard-
avvikelse innebér sma variationer och dérmed lag
risk.

RISKJUSTERAD AVKASTNING Avkast-
ningen utéver den riskfria rantan i relation till
investeringens risk definierad som standard-
avvikelse (se Risk och Sharpe-kvot).

SHARPE-KVOT Ett matt pa portfoljens risk-
justerade avkastning. Beriknas som avkastningen
utover den riskfria réntan i relation till investe-
ringens risk definierad som standardavvikelse. En
hog Sharpe-kvot ér ett tecken pé ett gott utbyte
mellan avkastning och risk.

SIX RETURN INDEX (SEK) Speglar kursutveck-
lingen for bolag pa Stockholmsbérsens A- och
O-lista. Indexet tar hinsyn till den avkastning
aktiedgarna erhaller i form av utdelning. Kalla:
Bloomberg/EcoWin.

SPECIALFOND En beteckning pa fonder som har
fatt Finansinspektionens tillstand att placera med
en inriktning som avviker fran den som fondlag-
stiftningen generellt tillater. Zenit dr en special-
fond enligt 1 kap 1 § lagen (2004:46) om inves-
teringsfonder.

STANDARDAVVIKELSE Ett statistiskt matt
som anger spridningen i en datamingd. Standard-
avvikelsen i foreliggande rapport ér beraknad pa
manadsnoteringar uppraknade till arsbasis. Mattet
anges i procent.

STORSTA ACKUMULERADE VARDEFALL
Den sdamsta avkastningen som kan ha realiserats
under mitperioden. Mittet baseras pA manadsdata.

TERMIN En skyldighet att kopa eller silja en
viss tillgang vid en viss tidpunkt till ett visst pris.

TROSKELRANTAN Utgérs av troskelrantesatsen
(se nedan), omriknad till relevant tidsperiod, mul-
tiplicerad med marknadsvirdet pa andelsdgarens
investering i fonden vid det senaste tillfélle dé pre-
stationsbaserat arvode erlades eller med andelsiga-
rens anskaffningskostnad om detta belopp ér storre.

TROSKELRANTESATS Definieras som
Riksbankens fixing av treménaders svenska
statsskuldvixlar pa foregdende kalenderkvartals
tre sista bankdagar.

VALUE-AT-RISK (VaR) Ett sannolikhetsbaserat
statistiskt matt pa risken i en portfolj. Mattet
uttrycker den forlustniva som portfoljen forvéntas
6verskrida under en given tidsperiod med en given
grad av statistisk sdkerhet. VaR i foreliggande
rapport avser 1 dag med 95 procents konfidens.
Mattet uttrycks i procent av fondférmégenheten.

VOLATILITET Ett métt pa hur avkastningen varie-
rar 6ver tiden. Vanligen berdknas en tillgangs vola-
tilitet som standardavvikelsen i tillgdngens avkast-
ning. Ofta anvdnder man volatilitet som ett matt
pé risken i en portfolj.

VARDEPAPPERSRESULTAT Fondens resultat
fore forvaltningskostnader.

ATERHAMTNING AV STORSTA ACKUMULE-
RADE VARDEFALL Den tid som krivs (krivdes)
for att hdmta igen det storsta ackumulerade vérde-
fallet. Mattet anges i antal manader.
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