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Marknadssyn

Rallyt pa aktiemarknaden som startade i manadsskiftet oktober/
november och som gav en uppgang pa 20 % fick ett abrupt
slut nar nyarsklockorna ringde in det nya aret. Kurserna foll
snabbt tillbaka ca 5 %, men repade sig igen nagot mot slutet
av manaden. Det gick naturligtvis for fort, tomterallyt kom lite
val tidigt och det fanns ingen kraft kvar for fortsatta uppgangar.
Framfor allt inte nér i stort sett alla ledaméter i ledande
centralbanker unisont meddelade marknaderna att optimismen
om snabba ranteséankningar, var just f6r optimistiska.

Totalt foll SIXRX med 1,7 % under ménaden, vilket andé& far

ses som mattligt efter den extremt snabba uppgangen som
réddade 2023 och gav ett riktigt bra bdrsresultat, men aven

en vettig avkastning pa rantemarknaden. Det finns en stark
underliggande riskvilja i marknaden och det var den riskviljan
som utléste den enorma optimismen som nu dampats nagot
med insikten att réntorna ska ned, men kanske inte snabbt som
manga tidigare trodde.

Centralbankerna har stenhart bankat ned inflationen med
aggressiva rantehojningar under de senaste tva aren.
Nedgangen i inflationen har ocksé hjélpts av att utbudschocken
efter pandemin har upphdrt. S& kombinationen av nedtryckt
efterfragan och battre utbud, logistik och leveranser har

lett till att inflationen i det korta méatperspektivet pa en, tre
manader eller t o m sex manader &r nere pa malet 2 %. Dock
mats ju inflationen pa arsbasis och dar &r det en bit kvar i alla
ekonomier.

Fed har kommit med ett besked att rantan ligger still pa 5,25-
5,5 % ytterligare ett tag och den senaste guidningen antyder
rantesénkningar senare under varen men med ett tydligt besked
att det far inte intraffa ndgot nu som rubbar trenden nedat i
inflationen. Det later ungefér lika fran alla de centralbanker

som nu ldmnat besked. Man rdr inte réntan nu, det kommer
sankningar langre fram i ar, men nagra svarta svanar vill man
inte se innan dess.

Pa konjunktursidan ligger inkdpschefsindexarna fortfarande
langt under tillvaxt i Europa, framfor allt i Tyskland ar det
fortsatt motigt. USA fortsétter dock att Gverraska i styrka,
arbetsldsheten ligger under 4 % och tillvaxten under 2023 var
starka 3,3 % i &rstakt i fiarde kvartalet. Inga europeiska lander
av dignitet nér det trots en mer atstramande penningpolitik i
USA. Den flexibiliteten USA har, har vi reglerat bort i Europa.

Stefan Olofsson

Stefan Ahlfeldt

De positiva tecken vi nu anda ser &r att hushéllen pa bagge
sidor Atlanten anar en ljusare framtid, tydliga uppgéngar ses i
starkare konfidensindikatorer. Manga foretag vittnar ocksa om
lite battre orderlagen, lagerneddragningar ar genomférda och
leveranskedjor funkar. Vi &r i en lagkonjunktur, men tecken finns
att vi kanske redan passerat botten. Det skulle d& innebéra att
den stora skracken som framfor allt amerikanska investerare
haft om recession &r avvarjd, och vi far en soft landing av
ekonomin istallet.

Kina &r ett kapitel for sig och man maste alltid forhalla sig Hill
dem vare sig det géller ekonomi eller geopolitik. Kina har tappat
tempot, tillvaxten har kontinuerligt krupit nedat de senaste

aren, 5 % &r inte daligt, men klart lagre an for nagra ar sedan.
Problemen har hopat sig med en fastighetsmarknad som alla
kineser velat investera i och som nu kollapsat. ,Z\tgérder for

att stavja osunda spekulationer borde vidtagits fér manga ar
sedan. Nu later man Evergrande falla och fler jattar kan det bli.
Borsen har rasat, pa ett ar ned 25 %, arbetsldsheten inte minst
bland unga kineser ligger sannolikt dver 20 % och hushallens
konfidensindikator har rasat i botten. Till det strommar utldndskt
och inhemskt kapital ut ur landet. Det kan naturligtvis inte fortga,
det kommer kommunistpartiet inte att téla. Risken for social

oro ar nog det som mest haller ledarna vakna om nétterna.
Darfor kommer med stor sannolikhet vi f& se stora ekonomiska
stimulansprogram darifran under aret.

Vi befinner oss alltsd i ett lage dar 1. Inflationen fallit som en
grasten i vatten, 2. Rantorna kommer att sénkas under aret,
sannolikt ganska mycket, 3. Konjunkturen bottnar i ar for att
stérkas nasta ar och, 4. Kina kommer att stimulera sin ekonomi.

Kan det bli battre? Nja, vinstférvantningarna pa bolagen har
legat for hogt infor 2024 och maste tas ned av analytikerna.
Véarderingarna efter det stora julrallyt har kommit upp lite

val hogt i forhallande till de vinster vi tror kommer i &r. De
stora sektorerna pa stockholmsborsen, bankerna och
industriféretagen, far lite motvind i &r med sénkta rantor, svag
konjunktur och sannolikt en starkare krona.

Och sé& var det de svarta svanarna. De simmar redan i Roda
havet, och tvingar sjofarten till och fran Asien att ga via
Godahoppsudden istéllet fér Suezkanalen. Vilket ar dyrare och
tar langre tid. Det maste lugna ned sig i mellandstern. Gor det
inte det utan blir mer explosivt kanske hela den har analysen
maéste skrivas om.
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Sensor Sverige Select

Forvaltarkommentar

Fonden sjonk under januari med 0,2 % medan vart
benchmark sjonk med 0,7 %. De innehav som bidrog mest
positivt till fonden under manaden var Investor, SEB och
AstraZeneca. De innehav som bidrog mest negativt var
Cibus, Castellum och Volvo.

Rapportsdsongen drog i gang rejalt i slutet av manaden
och flera av fondens innehav rapporterade. Rapporterna
har dverlag varit som forvantat eller lite battre anser vi.

Fondens stérsta innehav Investor slappte aterigen en
rapport som visade vilket kvalitetsbolag bolaget &r.
Bolagets bdrsnoterade bolag fortsatter att utvecklas
starkt liksom de onoterade bolagen. Vi beddmer att
substansrabatten i dagslaget &r runt 15 % vilket vi anser
fortfarande ar en f6r hdg rabatt.

Volvo rapporterade aterigen starkare &n analytikernas
forvantningar justerat for engéngskostnader. Under 2024
ar det annars upp till bevis for bolaget att de lyckas halla
uppe sina marginaler pa rimliga nivaer trots en fallande
omsattning. Under 2024 férvantas bolagets vinst att

falla med runt 25 % for att sedan 6ka igen under 2025.
Bolaget ar valdigt valkapitaliserat och lagt véarderat. Var
uppfattning ar att Volvo ar mycket mer flexibelt &n historiskt
och att de kommer att klara nedgéngen av efterfrdgan pa
sina produkter bra, vilket borde leda till att bolaget skall
varderas hogre.

Atlas Copco rapporterade lite battre an férvantat for
kvartalet, daremot var orderingéngen lite sémre an
forvantat. Bolaget forvantar sig att efterfrdgan det
kommande kvartalet kommer vara pa samma niva som
den nuvarande nivan. Atlas har en betydande del av
verksamheten riktad mot halviedarindustrin och pé sikt tror
vi att det kommer medféra fortsatt god tillvaxt fér bolaget.
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SEB rapporterade i linje med forvantningarna. Det ar tydligt
att rantenettot nu toppar och att det kommer vika ned i
samband med de kommande rantesankningarna. Detta
anser vi dock redan vara beaktat i de laga varderingarna
av bankerna. SEB bjod sina aktiedgare pa en extra
utdelning dessutom signalerade de tydligt att de ar
Overkapitaliserade och att de skall 6ka mangden aterkdp
av aktier. Att banken kommer att tka aterkopen av sin
aktie ser vi som mycket positivt och vi hoppas att &ven
Swedbank och framfor allt SHB ocksé borjar kdpa tilloaka
aktier. Bankerna borde kdpa tillbaka 3-4 % av sina aktier
arligen anser vi.

Vi har under manaden Okat i ABB, AlfalLaval och Evolution
medan vi sélt Elekta, Essity, Hexagon samt minskat i
Betsson.

Fondens exponering mot aktiemarknaden var vid
manadens slut 75 %. 23 % var placerat i rantebérande
vardepapper, och knappt 2 % var placerat som inldning
hos bank.

Fakta om fonden

Strategi Svensk blandfond
Jamfoérelseindex 50 % SIXRX + 50 OMRX T-bill
Riskniva 3av7

Startdatum 2009-11-30

Handel Daglig

Fast Arvode 1,25 %

Rérligt arvode
ISIN SE0002801290

Hallbarhetskategori Artikel 8

20 % o6ver jamforelseindex (HWM: Ja, evigt)
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Avkastning sedan fondstart
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Minskad exponering Okad exponering
Storsta aktieinnehav % av fonden .
Aktuell allokering
Investor B 9,8
Astrazeneca 6,9
Volvo B 55
Evolution AB 53 B Aktier 75%
Nordea 5,3 Réntebdrande  23%
Castellum AB 4,7 Likvida medel 2%
Atlas Copco A 4,0
Cibus Real Estate 3,8
Balder B 3,5
Seb A 3,4
52,3 Avkastning Januari 2024 YTD
Sensor Sverige Select -0,2% -0,2%
Stoérsta rantebarande innehav % av fonden Jamforelseindex -0,7% -0,7%
Skand Cov FRN 270623 1,3
Borgo Covd FRN 270630 1,3 Stoérsta bidragsgivare Minsta bidragsgivare
SFF FRN 240228 11 Investor ° Cibus
Kinnevik FRN 281123 1,0 SEB Q Castellum
Mek FRN 260318 0,9
exonomen AstraZeneca ° Volvo
5,6
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Sensor Sverige Focus

Foérvaltarkommentar

Fonden sjonk under januari med 2,6 % medan vart benchmark
sjonk med 1,7 %. De innehav som bidrog mest positivt till fonden
under ménaden var Investor, Novo Nordisk och Securitas. De
innehav som bidrog mest negativt var H&M, Volvo och Sinch.

Rapportsdsongen drog i gang rejélt i slutet av manaden och flera
av fondens innehav rapporterade. Rapporterna har éverlag varit
som férvantat eller lite battre anser vi. Framst &r de flera stora
bolag som rapporterat; de mindre rapporterar framst i februari.

Fondens stérsta innehav Investor slappte aterigen en rapport som
visade vilket kvalitetsbolag bolaget &r. Bolagets bdrsnoterade
innehav fortsatter att utvecklas starkt liksom de onoterade
innehaven. Vi beddmer att substansrabatten i dagslaget ar runt 15
% vilket vi anser fortfarande &r en for hog rabatt.

Volvo rapporterade aterigen starkare an analytikernas forvantningar
justerat for engangskostnader. Under 2024 &r det annars upp

till bevis for bolaget att de lyckas hélla uppe sina marginaler pa
rimliga nivaer trots en fallande omséttning. Under 2024 férvéantas
bolagets vinst att falla med runt 25 % for att sedan 6ka igen under
2025. Bolaget ar véldigt valkapitaliserat och lagt varderat. Var
uppfattning &r att Volvo ar mycket mer flexibelt an historiskt och att
de kommer att klara nedgangen av efterfrdgan pa sina produkter
bra, vilket borde leda till att bolaget skall varderas hogre.

H&M rapport var daremot klart sémre &n vad vi férvantat oss.
Bolaget tvingas for ndrvarande ta stora kostnader for att stdnga
ned oldbnsamma butiker vilket tyngde resultatet. Man kan se dessa
kostnader som engangskostnader samtidigt kommer det nog
vara flera &r av sddana storre kostnader; man annonserade ju tex
nyligen att man skulle stdnga 28 butiker i Spanien. Forsaljningen
har ocksa borjat trogt under 2024. Kursen har samtidigt kommit
ned rejélt efter rapporten och vi réknar med att aterkbpen bade
frén bolaget och familien Persson snart kommer igang igen vilket
kommer ge rejélt stod till kursen och &r en stor anledning till att vi
hittills behallit aktien.

Vart huvudspér &r att konjunktursvackan blir grund samtidigt som
rantorna sanks rejalt. Det medfor att vi 6kat var exponering ndgot
mot konjunkturkénsliga bolag samt fastigheter som gynnas av
fallande rantor.

Vi har under ménaden okat i Munters, Novo Nordisk, Balder,
Sandvik, Trelleborg, ABB och Nyfosa medan vi sélt Dometic,
Axfood, Thule, Truecaller och New Wave.

Avkastning sedan fondstart
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B Sensor Sverige Focus Six Portfolio Return Index
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Fakta om fonden

Strategi
Jamférelseindex
Riskniva
Startdatum

Handel

Fast Arvode

ISIN
Hallbarhetskategori

Svensk aktiefond

SIX Portfolio Return Index
S5av7

2023-04-28

Daglig

1,6 %

SE0020051514

Artikel 8

Avkastning Januari 2024 YTD
Sensor Sverige Focus -2,6% -2,6%
Jamforelseindex -1,7% -1,7%
Avkastning senaste 2 aren
*Sedan fondstart 230429
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M Sensor Sverige Focus Index
Storsta aktieinnehav % Av fonden
Investor B 94
Volvo B 51
Evolution AB 51
Nyfosa 4,4
Trelleborg B 4,3
Munters AB 4,2
Sandvik 4,0
Securitas B 3,9
Astrazeneca 3,6
Bufab AB 3,6
47,63

Branchférdelning Fordelning
Energi 0%
Material 0%
Industri 42%
Sallankdpsvaror 10%
Dagligvaror 0%
Halsovard 14%
Finans 13%
Informationsteknik 6%
Kommunikationstjanst 0%
Kraftforsorjning 0%
Fastighet 15%

Storsta bidragsgivare

Minsta bidragsgivare

Investor
Novo Nordisk

Securitas

Q Hennes & Mauritz

° Volvo
Q Sinch



Sensor Rantefond

Férvaltarkommentar
Fonden steg i januari med 0,7 % medan vart benchmark

Fakta om fonden

Strategi

Jamférelseindex

Svensk rantefond

Solactive SEK |G Credit Index

steg med 0,1 %. Sedan fondstart i maj 2023 har fonden Riskniva 2av7
stigit med 4,5 % medan benchmark stigit 4,4 %. De Startdatum 2023-04-28
innehav som bidrog mest positivt till fonden under )

° L ) . Handel Daglig
manaden var obligationer utgivna av Arwidsro och
Cibus medan de innehav som bidrog mest negativt var Fast Arvode 0,90%
obligationer utgivna av Intrum. ISIN SE0020051522

Hallbarhetskategori Artikel 8

Vi har under méanaden investerat i obligationer utgivna av
bla Balder, Catena och Corem medan vi sélt obligationer
utgivna av bla Aaarhus Karlshamn och Stora Enso. Vid
manadens utgang hade fondens innehav en snittyield

pé 6,1% och i risktermer &g snittratingen pa BBB och
durationen p& 0,7.

Inflationsstatistik som visade p& hogre inflation &n forvantat
tillsammans med hokaktiga centralbankschefer fick de
l&ngre rantorna att stiga under januari. Den svenska
10-aringen, som i slutet av december noterades under 2%,
steg mot 2,20% i slutet av januari. Sma rorelser jamfort
med de senaste manaderna, men intressant att se att det
inte ar fritt fall bland l&nga rantor.

Den oro som vi under manaden sag pa borsen letade sig
inte riktigt 6ver till den svenska obligationsmarknaden.
Spreadarna utvecklades generellt i sidled, men
fastighetsbolagen stod ut med kraftigt sjunkande spreadar.
| takt med att allt fler ser rantesankningar under 2024 sa
har utsikterna for manga fastighetsbolag forbattrats och
det blev tydligt i januari att investerarna aterigen sokte

risk och nu accepterade lagre avkastning fran emittenter
de tidigare skytt. M&nadens utropstecken var Corem

som i slutet av januari lyckades emittera drygt tvaariga
obligationer till en spread om 375 punkter, vilket bara ar
marginellt hogre &n de nivaer bolaget emitterade pa for ett
par ar sedan, innan oron for svenska fastighetsbolag tog
fart.

Ett antal av vara emittenter rapporterade for Q4 under
januari. Bankerna gar det fortsatt bra for och aven
Loomis, SSAB och Stena Metall Finans kom med
godkénda rapporter. Lite svagare fran Billerud, déar
béde forsaljning och marginal férsvagades. Ganska
optimistiska framtidsutsikter i kombination med en
hanterbar skuldsattning pa 1.6x gér dock att vi som
l&ngivare inte &r oroade. Aven Intrum rapporterade
under manaden. Rapporten var i vara 6gon godkand
men den Gverskuggades av att bolaget meddelade en
stor férsaljning av en del av sin NPL-portfélj och sedan
ocksé av att ratinginstitutet Moodys sénkte sin rating pa

Nyckeltal

Snittyield:

Ranteduration:

Genomsnittligt kreditbetyg

Avkastning

Januari 2024

6,1%
0,7
BBB

YTD

Sensor Rantefond

Jamforelseindex

0,7%
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Avkastning senaste 2 aren

*Sedan fondstart 230429
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% Av fonden

bolaget. Vi &r framfér allt exponerade mot bolagets kortare Balder Frn 260115 29

obligationer s& vi beddmer att den stora forséljningen Rikshem Obl 270125 2,4

kommer gagna oss dven om ratingnedgraderingen satte Borgo Covdfrn 270630 23
press pé kurserna i alla bolagets obligationer. )

Cibus Frn 250902 2,3

Sdiptech Frn 270831 1,9

11,7

Storsta bidragsgivare Minsta bidragsgivare

ARWIDSRO FRN 250728 ° INTRUM FRN 260909

CIBUS FRN 250902 ° INTRUM OBL 250703

ARWIDSRO FPERP250506 ° BILLERUD OBL 280209
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Hallbarhet
For mer information om vart hallbarhetsarbete, vanligen se var hemsida eller kontakta

philip.karlberg@sensorfonder.se

Riskinformation

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade dka och
minska i varde och det &r inte sakert att du far tilloaka hela det insatta kapitalet.

Informationen i detta material skall inte uppfattas som ett erbjudande, uppmaning eller rekommendation att
gora en investering. Denna publikation &r inte avsedd att vara tillganglig for ndgon person eller nagot foretag
hemmahdrande i ett land dar publiceringen eller tillgangliggdrandet ar forbjuden enligt lag eller foreskrift eller pa
nagot annat satt begransad. Skéliga anstrangningar har gjorts for att garantera riktigheten av informationen,
men det kan aldrig uteslutas att den baserats pa oreviderade eller icke verifierade siffror och kallor. Fullstandig
information sdsom faktablad, informationsbroschyr och fondbestammelser kan erhéllas fran Sensor Fonder AB.

sensorfonder.se

Sensor Fonder | Grev Turegatan 14 | 114 46 Stockholm
08 - 400 440 50 | www.sensorfonder.se | info@sensorfonder.se


https://www.sensorfonder.se/haallbarhet/
https://www.sensorfonder.se/

