Forvaltarkommentar

Véardeutveckling
Adrigo Hedge okade med 0,22 % i oktober efter

avgifter. De aktieinnehav som bidrog mest till
avkastningen var Atlas Copco (verkstad), Rezidor
(hotelloperatdr) samt NKT (verkstad). Fondens

blankade positioner hade som grupp en svagt negativ
paverkan pa avkastningen.

Adrigo Hedge har haft en avkastning sedan start om
28,45 %. Under samma period har STIBOR 1 man
avkastat 10,10 % och OMXN40 har fallit med 10 %.

Marknadskommentar

Det nordiska aktieindexet OMXN40 var of6érandrat
under oktober. Foretagens rapportperioder innebér ofta
tvara kast i aktiekurserna, och oktober var inget
undantag. Generellt kan sdgas att manga aktier foll
trots valdigt bra Q3-rapporter. Av de rapporterande
bolagen har hittills 70 % Overtraffat analytikernas
officiella férvantningar av rérelseresultatet. Detta visar
att marknadens aktérer hade dragit upp
forvantningarna alltfér mycket infér rapporterna.

Forvarvsaktiviteten bland nordiska foretag ékar nu, och
under manaden fick vi bl a se Assa Abloy kopa 33 %
av Agta Record och SKF forvarva Lincoln Holdings.
En oOkad forvarvsaktivitet kommer att ha en positiv
inverkan p& aktiemarknaden framéver.

Utsikter

Risken ar att monstret fran tidigare i ar upprepar sig
efter denna rapportperiods slut, det vill sadga att
aktiemarknadens aktorer véljer att fokusera pa
makrostatistik i stallet for bolagens utsikter. Detta skifte
i fokusering har tidigare ej varit positivt for aktie-
kurserna.

Det &r tydligt hur varldskonjunkturen &r tudelad just nu.
I USA vantar marknaden med spanning pd annu ett
stimulanspaket fran Federal Reserve, amnat att starka
tillvaxten. Samtidigt fortsatter den starka utvecklingen i
utvecklingslanderna. Bland annat har Kina under
méanaden hojt sin styrranta och okat reservkraven pa
sex av landets banker for att strama at vissa
6verhettade omraden, framst fastigheter.

Vart huvudscenario &ar aven fortsattningsvis en
aterhamtning i varldskonjunkturen, men med en relativt
stor risk for bakslag. Vi forvantar oss att
aktiemarknaden kommer vara fortsatt volatil och vi har
en nettoexponering om 22 %, dvs nagot lagre &n
mittpunkten av vart intervall pa 20-50 %.

Vi fortsatter att fokusera pa stock picking och har under
manaden investerat i norska Statoil Fuel & Retail
(detaljhandel/bensinstationer) dar vi ser en attraktiv
vardering i kombination med bra direktavkastning.
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Kalla: Adrigo Asset Management
Avkastning, % Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2010 0,99 -0,58 1,79 0,81 -2,77 -1,87 2,03 0,05 2,42 0,22 3,00
2009 1,05 0,98 0,55 5,28 3,90 -1,83 2,64* 2,61 1,34 3,08 1,81 0,99 24,63*
2008 -1,94 1,13 0,40 0,07 0,59 -1,32 -1,11* 1,96 -2,35 -1,89 0,76 0,23 -3,52*
2007 2,43 -1,21 1,95 1,73 1,06 -2,03 -0,21 -1,46 0,65 -0,22 -0,59 -1,11 0,89
2006 2,84 2,84
*justerad for utdelning
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Startdatum: 2006-12-01
Nu géllande avgifter: Insattningsavgift 0 %
Uttagsavgift 0 %

Fast forvaltningsavgift 1 %

STIBOR 1M, efter avdrag for fast forvaltningsavgift
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)

Forvaringsinstitut:

Prestationsbaserad forvaltningsavgift 20 % av totalavkastningen som 6verstiger

aktierelaterade instrument.

Malsattning: Att uppnd en god absolut avkastning till en lagre risk n aktiemarknadens.

Strategi: Adrigo Hedge &r en long/short hedge fond med en long bias. Fonden lagger
stor vikt vid fundamental analys.

Handelsdag: Kop och forsaljning av andelar i fonden Adrigo Hedge kan ske den sista
bankdagen varje manad.

NAV: NAV faststélls den sista bankdagen varje manad och publiceras senast den
5:e bankdagen darefter.

Inséattning: Forsta insattning minimum SEK 100.000 darefter minimum SEK 50.000.

Adrigo Hedge, managed by Adrigo Asset Management AB, is a so called “Specialfond” according to the Swedish Act (2004:46) of Investment Funds and the Swedish Financial Supervisory Authority's Instructions
(FFFS 2008:11) relating to Investment Funds and does not comply with the provisions of the UCIT Directive, thus Adrigo Hedge can only be marketed in Sweden. Individuals resident outside Sweden should consult
their professional advisors as to whether they require any governmental or other consent or need to observe any formalities to enable them to invest in Adrigo Hedge. For full information please see Adrigo Asset

Management's website, www.adrigo.se.




