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Marknadssyn

Kurserna steg pé Stockholmsbdérsen under februari med ynka
0,7 % enligt SIXRX. Det kan ju ses som att det varit ganska
lugnt p& marknaderna. Ingenting &r ju mera fel. Dramatiken
sedan Trump tilltradde for en och halv ménad sedan har varit
enorm. Sedan &rsskiftet har kurserna stigit med 8,3 %.

Att skriva ett marknadsbrev i dessa tider kan krédva manga
sidor text. Eller s& skriver man néstintill ingenting eftersom det
man skriver &r inaktuellt s& fort man skickar i vég det till sina
klienter. Med Trump i Vita Huset hander det saker man inte
trodde var maojliga, om man inte lyssnat pa vad han sagt eller
sdger. Han ar en affarsman och allt han tar i ska vara till hans/
USA:s ekonomiska fordel. Han &r en dealmaker.

Han gillar inte politiker, ser sig sjalv nog inte som en sadan.
Men allt handlar om nagon form av politik. Det har varit mycket
penningpolitik under manga ar sedan Lehman Brothers
kraschade 2008. Nu &r det mer av handelspolitik, geopolitik,
sékerhetspolitik och finanspolitik.

Centralbankerna kommer nog lotsa inflationen till ca 2 %

och da kan den normala rantan hamna pa ca 2,5 %. Vilket
alltsa ger en positiv realranta pa ca 0,5 % vilket skapar bra
férutsattningar fér en sund tillvaxt och mojligheter till vettiga
avkastningar. Osexigt! Penningpolitikens tid ar alltsa 6ver! Synd!
Det var ju roligare med standigt sjunkande rantor, kvantitativa
lattnader och TINA. | alla fall p& aktiemarknaden.

Nu blir det svarare, men kanske sundare. Fler bollar att halla

i luften, och nya kompetenser kravs for att forsta vad detta
nya handlar om. Nya informationskanaler kravs. Eftersom
marknadens aktorer ser pa detta nya med yrvakna blickar blir
det darfor stokigare. Snabba och oférutsedda handelser och
policybeslut inom de nya politikomradena kommer att skapa
stora marknadsrorelser. Stérre osakerhet skapar rédsla och
volatilitet. Fear 6kar, gread minskar, innan vi far béattre éverblick
Over det nya landskapet.

Handelspolitiken handlar nu mycket och tullar och tariffer, och
sanktioner fran USA:s sida mot misshagliga lander, t ex sadan
som |&ter sina valutor falla mot dollarn. | farans riktning ligger
naturligtvis ett stort handelskrig. Ingen gynnas, darfér kan det
knappast bli langvarigt.

Geopolitiken handlar om Ukraina, dar Trump till slut fatt Europa
att fatta att det ar allvar nu. Ukraina kastas under bussen och vi
i Europa fér hantera det med att hélla ryssarna borta. Kommer
bil dyrt. Mycket dyrt! Det handlar ockséd om hela mellandstern
och specifikt Gaza dar Trump hotar att gora en fin riviera, dar
han kan sippa paraplydrinkar vilket fatt Arabférbundet att vakna
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och inse att det problemet fér vi sjélva ta hand om. Det handlar
naturligtvis ocksé om relationen till Kina och Taiwans status.
Dar ar han an sa lange tyst.

Finanspolitiken som varit sa passiv under perioden fran
Lehman fram till pandemin tar nu klivet fram, vilket &r helt
nodvandigt nu nér penningpolitiken tar ett par steg tillbaka.
Stora utmaningar finns redan med stora budgetunderskott i
manga stora lander USA, UK, Frankrike. Demografin gar att
fel hall med &ldrande befolkning som konsumerar for lite och
sparar fér mycket. Till allt detta kommer nu att framfér allt
Europa maste satsa monumentala belopp pé forsvaret under
méanga ar framéat. Kommer att pressa finanspolitiken till det
yttersta med omprioriteringar, besparingar men anda kraftigt
stigande budgetunderskott. Kraftigt dkade upplaningsbehov
med risk for stigande rantor blir foljden.

Ny varldsordning! Vad innebar det? Uppdelning i intressesfarer?
USA tar sitt, hela Nordamerika, Antarktis, Gronland och

knyter starkare band till Gulfstaterna. Ryssland tar sitt, gamla
sovjetstater men vill ha mer och Kina far dominera Sydostasien.
Taiwan blir d& knéckfragan. Det fragmenterade Europa far
skota sig sjélv utan USA:s stod.

Vi lever alltsa i en kraftigt disruptiv tid. Alla méjliga risker som
paverkar riskviljan har ékat. Ar allt nattsvart, dd? Nej, det ar inte
var uppfattning. Tittar vi till de fundamenta som grundar var syn
pa svenska bolags aktier som konjunkturutveckling, bolagens
resultatutveckling och vérderingar, kapitalfiéden m fl faktorer sé
ser dessa relativt bra ut nu. Inképschefsindexarna fér industrin
pekar uppat och ligger nu val éver gransen for tillvaxt i Sverige
och éar i stigande aven t ex i Tyskland. Kan till viss del ha att
gbra med att bestéllningarna till férsvarsindustrin valler in.

Den just avslutade rapportsdsongen visade pa fin utveckling
hos borsbolagen, da vinsterna steg med ca 10 %, vilket

var Klart béattre an kvartalet innan. Det blev ocksé positiva
kursreaktioner hos ca 60 % av bolagen vilket visar att
forvantningarna lag lagre.

Kapitalflddena under 2024 till USA och dess tech-fonder samt
till med USA-bolag 6verfyllda globala indexfonder har vant
tillbaka till Europa och Sverige vilket fatt till foljd att europeiska
borser stigit runt 10 % i &r medan USA-bdrserna legat still.
Inflodena har ocksa lett till att den svenska kronan stérkts
ordentligt under 2025.
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Sensor Sverige Select

Forvaltarkommentar Fakta om fonden

Fonden steg under februari med 0,05 % medan vart

benchmark (50 % SIXRX+50% Omrx T-bill) steg med 0,5 Strategi Svensk blandfond

%. Under éret har fonden stigit med 4,25 % medan vart Jamforelseindex 50 % SIXRX + 50 OMRX T-bill

benchmark stigit med 4,30 %. Riskniva 3av7

Rapportsasongen &r nu éver och fondens samtliga innehav Startdatum 2009-11-30

har rapporterat. Overlag tycker vi att rapportsésongen var Handel Daglig

battre an vantat. B&de omsattningen och vinsterna var Fast Arvode 1,25 %

hogre &n vantat p& aggregerad niva. Nastan som vanligt var L L , ,
Rérligt arvode 20 % 6ver jamforelseindex (HWM: Ja, evigt)

det banksektorn som dverraskade mest positivt. Bankerna

har nu slagit analytikernas prognoser 21 kvartal i rad. ISIN SE0002801290
Hallbarhetskategori Artikel 8

Fonden gick in det nya aret med en Gvervikt gentemot

fastighetssektorn. Motivering till det var bl a férvantningar

om fortsatta rédntesankningar. Nu ser det dock inte ut som

om de svenska rantorna kommer sérskilt mycket lagre vilket

har medfért att vi successivt har minskat i sektorn. Under

méanaden sélde vi hela innehavet i Castellum. For tillfallet

har vi kvar tre innehav i sektorn; Balder, Cibus och Nyfosa.

Bolagens rapporter var i linje med férvantningarna, men

saknade egentliga triggers i nartid. | dagslaget &r kénslan

att analytikerna generellt sett &r positiva till sektorn men att

investerarna for narvarande &r tveksamma.

Ett nytt innehav i fonden ar Storskogen. Storskogen ar

en serieférvarvare som sedan bolaget grundades har
genomfort dver 200 férvary. Bolaget &r uppdelat i tre
affarsomréden; tjanster, handel och industri. Industri ar

det storsta affarsomradet. Generellt sett kan man séga att
bolaget ager ett antal bolag med inriktning mot konsumtion
och byggnation. Dessa bolag har haft det tufft under en
lagre tid men signalerna &r nu att affarsklimatet sakteligen
forbattras. Bolaget varderas klart 1agre &n sina konkurrenter
vilket vi tror kommer medféra en succesiv uppvardering
tillsamman med att vinsten kommer att dka vasentligt

nar Riksbankens genomforda rantesénkningar biter pa
konsumenternas efterfradgan. Bolaget har under en langre
tid inte haft majlighet att forvarva nagra nya bolag utan

har i stéllet varit fokuserat pa att stdda upp efter tidigare
férvarv och minska skuldsattningen. Det arbetet har nu till
stora delar genomforts sa nu pratar bolaget om att aterigen
genomfora forvary vilket dven det kommer att fa en positiv
effekt for bolagets resultat. Storskogen genomférde en
kapitalmarknadsdag i dec 2024 och dér meddelade de
marknaden att de siktar pa att véxa rorelsevinsten med

15 % arligen och Ebita-marginalen skall vara minst 10 %
kontinuerligt. Var uppfattning att marknaden &nnu inte
prissatter bolagets turn-around.

Fondens exponering mot aktiemarknaden var vid manadens
slut 71 %. Runt 23 % var placerat i rantebarande
vardepapper och drygt 6 % var placerat som inlaning hos
bank.
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Avkastning sedan fondstart
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Aktuell aktieexponering

Avkastning senaste 10 aren
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Likvida medel 6%
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Minskad exponering Okad exponering
Stérsta aktieinnehav % av fonden .
Aktuell allokering
INVESTOR B 9,9
SWEDBANK AB A 5,6
NORDEA 49
VOLVO B 4,6
ALFA LAVAL 4,5
CIBUS REAL ESTATE 4,5
ATLAS COPCO A 4,2
ASSA ABLOY B 3,9
STORSKOGEN GROUP AB-B 3,9
SEB A 3,7
49,8 Avkastning

Storsta rantebarande innehav

% av fonden

BORGO COVDFRN 270630
LHYP COV FRN 290219
KINNEVIK FRN 281123
BALDER OBL 290604

SPB SKA SNPFRN280214

1,2
1,0
1,0
0,9
0,8
4,9
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Jamforelseindex

Stoérsta bidragsgivare

0,0%
0,5%

Minsta bidragsgivare

STORSKOGEN GROUP B ° CIBUS REAL ESTATE

SWEDBANK AB A
VOLVO B

Q ALFA LAVAL
@ NYFOSA



Sensor Sverige Focus

Férvaltarkommentar
Fonden steg 3,4 % under februari medan benchmark steg
med 0,7 %.

Rapportsadsongen &r nu dver och fondens samtliga innehav
har rapporterat. Over lag tycker vi att rapport sésongen

var battre &n vantat. Badde omsattningen och vinsterna var
hogre an vantat pa aggregerad niva. Nastan som vanligt
var det banksektorn som dverraskade mest positivt. Av
fondens innehav var det framst Truecaller, Mildef och
Storytel som Overraskade mest pa uppsidan medan Yubico
var sémre an forvantat. | Mildef och Storytel har vi Okat var
exponering medan vi har minskat i Yubico.

Ett ganska nytt innehav i fonden &r Storskogen. Storskogen

ar en serieforvarvare som sedan bolaget grundades har
genomfort Gver 200 férvarv. Bolaget ar uppdelat i tre
affarsomraden; tjanster, handel och industri. Industri ar
det stérsta affarsomréadet. Generellt sett kan man saga
att Storskogen ager en hel del bolag med inriktning mot
konsumtion och byggnation. Dessa bolag har haft det tufft
under en lagre tid men signalerna ar nu att affarsklimatet
sakteligen forbattras. Bolaget varderas klart 1agre an sina
konkurrenter vilket vi tror kommer medféra en succesiv
uppvardering tillsamman med att vinsten kommer att 6ka
vasentligt nar Riksbankens genomférda rantesénkningar
biter p& konsumenternas efterfragan. Bolaget har under en
langre tid inte haft mojlighet att forvarva nagra nya bolag
utan har i stallet varit fokuserat pé att stada upp efter
tidigare forvéarv och minska skuldsattningen. Det arbetet
har nu till stora delar genomforts s& nu pratar bolaget om
att aterigen genomfora forvéary vilket dven det kommer
att fa en positiv effekt for bolagets resultat. Storskogen
genomférde en kapitalmarknadsdag i dec 2024 och

dér meddelade de marknaden att de siktar pé att vaxa
rorelsevinsten med 15 % arligen och Ebita-marginalen
skall vara minst 10 % kontinuerligt. Var uppfattning att
marknaden annu inte prissatter bolagets turn-around.

Fonden har under manaden okat i Mildef, Storytel,
Storskogen och Astra. Fonden har sélt Novo Nordisk
och Nyfosa samt minskat i Balder och Yubico. Fonden
ar i dagslaget 6verviktad mot bolag med hogre férvantad
vinsttillvéxt an genomsnittet.

Avkastning sedan fondstart
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Fakta om fonden

Strategi
Jamférelseindex
Riskniva
Startdatum

Handel

Fast Arvode

ISIN
Hallbarhetskategori

Avkastning

Svensk aktiefond

SIX Portfolio Return Index
S5av7

2023-04-28

Daglig

1,6 %

SE0020051514

Artikel 8

Februari 2025

Sensor Sverige Focus

Jamforelseindex

3,4%
0,7%

Avkastning senaste 3 aren

*Sedan fondstart 230429
16 %
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B Sensor Sverige Focus Index

Storsta aktieinnehav % Av fonden
INVESTOR B 9,0
TRUECALLER AB 8,9
MILDEF GROUP AB 57
STORSKOGEN GROUP AB-B 5,3
STORYTEL B 5,0
ASTRAZENECA 4,6
ABB LTD 4.4
BETSSON B 4,4
VOLVO B 4,3
SWEDBANK AB A 3,8

55,3
Branchférdelning Fordelning
Energi 0%
Material 0%
Industri 34%
Sallankdpsvaror 15%
Dagligvaror 0%
Halsovard 13%
Finans 18%
Informationsteknik 1%
Kommunikationstjanst 0%
Kraftforsorjning 0%
Fastighet 9%

Storsta bidragsgivare

Minsta bidragsgivare

TRUECALLER AB-B
MILDEF GROUP AB

Q YUBICO AB
° SYNSAM AB

STORSKOGEN GROUPB (@) NYFOSA



Sensor Rantefond

Férvaltarkommentar

Fonden steg i februari med 0,3 % medan vart benchmark
ocksé steg med 0,3 %. Sedan fondstart i maj 2023 har
fonden stigit med 10,6 % medan benchmark stigit 10,0 %. De
innehav som bidrog mest positivt till fonden under manaden
var obligationer utgivna av Emilshus, DNB och Arwidsro.

Mest negativt bidrog obligationer utgivna av Stenhus, Svensk
Fastighetsfinansiering och Skandiabanken.

Ranteutvecklingen pa de olika sidorna av Atlanten har skiljt sig
at under februari. | USA verkar den politiska osékerheten kring
det mesta ha smittat av sig pa det ekonomiska sentimentet
och vi fick se stora fall i Ianga rantor. Den amerikanska
tioarsrantan foll under ménaden frén runt 4,50 till 4,20. Senast
i mitten av januari var denna rénta uppe pa 4,80 och manga
varnade for att den skulle bryta 5 procent inom en snar
framtid. Det & med andra ord en ganska stor rorelse och ett
sentimentsskifte vi sett i USA den senaste tiden. | Sverige
rorde sig i stéllet langrantorna svagt uppat, med bakgrund

i inflationsdrivande faktorer sdsom amerikanska tullhot

och kraftigt 6kade europeiska forsvarsutgifter. Dessutom
Overraskade savél svensk BNP som inflation pa uppsidan,

kan det vara lagre rantenivaer som antligen borjar synas i den
ekonomiska statistiken?

Pa kreditmarknaden har det varit fortsatt god stamning under
februari, de flesta spreadar har rort sig i sidled men da far vi
komma ihag att vi &r pa historiskt laga nivaer nar det galler
spreadarna.

Februari har annars varit en valdigt rapportintensiv manad.
Fastighetsbolagens rapporter kédnnetecknades i de flesta fall
av forbéattrade nyckeltal i takt med sjunkande réntekostnader
och svagt stigande fastighetsvarden. Nettouthyrningen &r dock
nagot svag for manga och det ar tydligt att det inte ar nagot
riktigt drag pa hyresmarknaden. Det skiljer sig mellan segment
och orter, dar kontorsmarknaden i Stockholm pa manga hall
ar svag. Alla vara emittenter ar dock geografiskt diversifierade
och har fastigheter pa en mangd orter, varfor paverkan pa

de enskilda emittenterna &r begransad. Corem drabbades t
ex av en uppsagning av ett kontrakt i Kista nar hyresgéasten
Ericsson véljer att flytta, men lyckades trots detta na positiva
nettouthyrningstal for helaret 2024 tack vare stora uthyrningar
i bland annat USA. Vi valde tidigare att ta det sékra fére det
osékra och minskade var exponering mot Corem da vi befarar
att fler uppsagningar i framfor allt Kista kan komma.

Bland vara mindre och mer riskfyllda emittenter fick vi bl a se
starka rapporter fran Arwidsro, Catella, Zengun mfl, medan
Sdiptech och Jumpyard var &t det ndgot svagare hallet. Annu
inget som foranleder nagon atgard fran var sida dock.

Vi har under manaden haft stora infldden i fonden och kopt
obligationer utgivna av bl a Skandiabanken, NP3 och Boliden.

Fakta om fonden

Strategi
Jamforelseindex
Riskniva
Startdatum

Handel

Fast Arvode

ISIN
Hallbarhetskategori

Svensk rantefond

Solactive SEK IG Credit Index
2av7

2023-04-28

Daglig

0,90%

SE0020051522

Artikel 8

Nyckeltal

Snittyield: 3,8%
Rénteduration: 0,7
Genomsnittligt kreditbetyg BBB

Avkastning

Februari 2025

Sensor Rantefond

Jamforelseindex

Avkastning senaste 3 aren

*Sedan fondstart 230429
6%

2023*

B Sensor Rantefond

Avkastning sedan fondstart

112 %
110 %
108 %
106 %
104 %
102 %
100 %

99 %
Jul 23

B Sensor Rantefond

Storsta innehav

0,3%
0,3%
2024 2025 YTD
Solactive SEK IG Credit Index
Jan 24 Jul 24 Jan 25

Solactive SEK |G Credit Index

% Av fonden

SKAND COV FRN 271222

SEB AT1 FRN C290903
STENA MET FRN 280510
SFF FRN 290618

NP3 FRN 280103

3,7
25
2,0
1,9
1,8
11,9

Stérsta bidragsgivare Minsta bidragsgivare

EMILSHUS FRN 270626 ° STENHUS FRN 261013

DNB OBL AT1 290314 Q SFF FRN 290305

ARWIDSRO FRN 270220 Q SKAND COV FRN 271222
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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 tka och
minska i varde och det &r inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Informationen i detta material skall inte uppfattas som ett erbjudande, uppmaning eller rekommendation att
gora en investering. Denna publikation ar inte avsedd att vara tillganglig for nagon 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 frén Sensor Fonder AB.

sensorfonder.se

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


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