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Sensor Sverige Select &r en blandfond som investerar i aktier och rantebarande vérdepapper i Sverige.
Fonden kan variera sin exponering mot aktiemarknaden beroende pa forvaltarens syn pa
aktiemarknaden.

Sensor Sverige Focus ar en aktivt forvaltad Sverigefond som investerar i svenska aktier. Fonden har ett
flexibelt placeringsmandat, vilket innebér att innehavens karaktar varierar beroende pa borsklimat.

Sensor Rantefond ar en aktivt forvaltad rantefond som huvudsakligen investerar i rantebarande
instrument utgivna i SEK. Fonden har ett flexibelt placeringsmandat, vilket innebéar att innehavens
karaktar 6ver tid kan variera med avseende pa kreditrisk och ranterisk.

Marknadssyn

Borserna steg och rantorna foll pa bred front i november. Vilken scenférandring! Det startade i
manadsskiftet oktober/november utlést av starka forvantningar att centralbankerna kommit till vags énde
med rantehojningar. Jultomten brukar ju komma i december med sécken full av kursuppgangar men i ar
hade han inte tid att vanta. Efter fyra manaders 6kenvandring med dystra profetior om hégre réntor;
hégre och under langre tid, sa brast barriaren med hot om annu hégre réntor. Pessimisterna trycktes
tillbaka, blankarna fick snabbt tacka en del korta positioner och riskvilligt kapital som statt pa sidan lange
och vantat skyndade sig in igen. Fran risk av till risk pa, helt enkelt.

Aven om borserna klattrat rejalt, amerikanska S&P 500, véarldens storsta borsindex, steg med 8,7 % i
november och teknikbérsen Nasdaq steg med 10,3 %, s& ar &nda dramatiken annu stérre pa
rantemarknaderna. Den amerikanska 10-aringen som &r riktkarl for alla varldens viktiga l&ngrantor foll
fran slutet av oktober till borjan av december med cirka 70 punkter, fran nivaer pa 5 %, eller med ca 15%.
Aven de svenska langa rantorna foll kraftigt under perioden. Stora vinster har alltsi genererats under
méanaden p& bade aktie- och obligationsmarknaderna for de som legat ratt placerade.

Fed och ECB kom med sina besked att de vilar pa hanen nu med mer rantehojningar, men nagra
rantesankningar finns inte inom rackhall enligt dem. Riksbanken kom med besked i slutet av november
att de ocksa ligger still, men med lite mer hot om att det kan komma mer av det onda. Mjuka beslut med
hard retorik, alltsd. Men marknaderna verkar inte lyssna till hoten, de hor bara de outtalade l6ftena. Det
har senare ocksa kommit in flera inflationsrapporter under manaden som visat att trenden ar klart tydlig
nedatriktad, och det gar fortare an manga anade. Tyskland, Schweiz, Danmark med flera lander har nu
inflationstakter som snabbt narmat sig malet om tva procents inflation, eller att de t o m redan natt dit
eller strax under som i Schweiz fall.

Haller detta marknadsrally ytterligare en tid, eller finns nya hot i sikte? Mgjligen kan det ha gatt lite for fort
nedat pa de langa marknadsrantorna. Hoga rantor har ju en dampande effekt pA marknaden och
ekonomin, vilket hjalper centralbankerna att halla ned inflationen. Det sista de vill se &r ju att allting tar
fart med ny efterfrdgan och en investeringsvilja som 6kar. Det kan géra att inflationen tar fart igen.
Lardomen fran sjuttiotalet, nar inflationen flog i hojden efter oljekriserna da, ar att om man slapper for
tidigt pa tyglarna s kommer inflationen tillbaka. Det blev inte kul. Bérserna dog i det narmaste och hela
artiondet blev en lang 6kenvandring. Ett annat hot &r att rapporterna fran bolagen framéver, kanske
framst Q1 nasta ar, far mycket tuffa jamforelsetal mot forsta kvartalet i &r da alla férvantningar
Overtraffades i styrka.

Tecknen ratt tydliga nu att den ekonomiska utvecklingen saktar in, inkdpschefs-indexarna ligger sedan en
tid klart under 50-nivan, (gransen for tillvaxt), i alla viktiga lander, och arbetslosheten stiger, inte snabbt,
men &r i alla fall 6kande. Centralbankerna kanske lyckas med det stora konststycket att resolut trycka
tillbaka inflationen med hardhant penningpolitik utan att skada den reala ekonomin sa pass mycket att
den faller ned i en djup eller langvarig recession. Nasta ar far vi svaret. Vi tror att de lyckas.
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Sensor Sverige Select

Forvaltarkommentar

Fonden steg under november med 3,8 % medan vart benchmark steg med 4,7 %. Sedan arets borjan har
fonden stigit med 5,0 % medan benchmark har stigit med 6,8 %. Det som bidrog mest positivt till fonden
under manaden var fondens aktier. De aktier som bidrog mest positivt var Cibus, Investor och Volvo, men
aven flera av nyférvarven vi namner nedan har gatt starkt.

Under oktober minskade vi var ranteportfélj med nastan en tredjedel med syftet att frigbra mer kapital till
kassan for att vara forberedda pa att det kunde komma en kraftig kursrusning pa aktiemarknaden i
samband med att de stora centralbankerna Fed och ECB skulle komma med sina rantebesked i
manadsskiftet oktober/november. Och sannspadda blev vi! Men vid sadana har kraftiga
marknadsomsvangningar kan det anda vara svart att hanga med. Dels i att snabbt 6ka exponeringen mot
aktiemarknaden, dels i att kopa ratt aktier. Vi dkade exponeringen mot aktier fran strax 6ver 50 % i slutet
av oktober till strax 6ver 70 % under manaden.

De sektorer som fick den snabbaste kursuppgangen var de som varit mest nedtryckta tidigare sdsom
fastigheter och sma och medelstora bolag, medan banker som vi haft en relativt stor exponering mot
hade en mycket svag kursutveckling. Bankerna blir inte vinnare pa sjunkande rantor, och manga menar
att bankernas basta tid har varit. Dock kan vi férvanta oss kraftiga utdelningshéjningar fran bankerna med
héga direktavkastningar.

Vi har under manaden forvarvat aktier i industribolagen Alfa Laval, Assa Abloy, Indutrade och Trelleborg,
i spelbolaget Betsson och teknikbolaget Addtech, i Essity som tillverkar hygienprodukter, i
medicintekniska bolaget Elekta, i fastighetsbolagen Balder och Castellum samt i teleoperatéren Tele 2.

Fondens exponering mot aktiemarknaden var vid manadens slut 71 %. 24 % var placerat i rantebéarande
vardepapper, och 5 % var placerat som inl&ning i tre olika banker.
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Se mer om fondens historiska avkastning
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Storsta rantebarande innehav
Stdrsta aktieinnehav

Vardepapper % av fonden

Bolag % av fonden 1 Skand Cov FRN 270623 1,4

1 Investor 9,7 2 Borgo Covd FRN 270630 1,3

2 Nordea 7,1 3 SFF FRN 240228 1,1

3 AstraZeneca 7,0 4 Kinnevik FRN 281123 1,1

4 Volvo 5,6 5 Mekonomen FRN 260318 0,9

5 Cibus 4,1 5,8
6 Atlas Copco 4,0
7  Evolution 4,0
8 SEB 3,0
9 Castellum 2,9
10 Assa Ably 2,6

49,7



Fakta om fonden Mer information om fonden

Strategi: Svensk blandfond Fondens Faktablad

Mal: Overtraffa jamforelseindex Fondens Informationsbroschyr
Jamforelseindex: 50 % SIXRX + 50 % OMRX T-bill Investera i fonden

Morningstar rating: A AR Kundavtal privatperson

Kundavtal juridisk person
Prenumerera p& manadsbrevet

NAV kurs 231130 : 345,72

Startdatum: 2009-11-30

Bankgiro: 375-9917
Forvaltningsinstitut: Swedbank

Handel: Dagligen

Fast arvode: 1,25%

Rorligt arvode: 20% over jamforelseindex

High water mark: Ja, evigt
PPM nummer: 303701
ISIN: SE0002801290

Sensor Sverige Focus

Forvaltarkommentar

Fonden steg under november med 5,4 % medan vart benchmark steg med 8,1 %. Sedan fondstart i maj
har fonden sjunkit med 4,8 % medan benchmark har sjunkit med 2,5 %. Under m&naden var det manga
aktier som bidrog positivt till utvecklingen. De innehav som bidrog mest positivt var Volvo, Investor och
Trelleborg.

Vid ingdngen av november var fonden éverviktad mot stérre bolag och vardebolag. Branschmassigt
vagde finanssektorn tyngst medan verkstadssektorn var nast storst i fonden.

Under manaden har vi gjort kraftiga omallokeringar framst mot ett antal mindre bolag med mer
tillvaxtkaraktar och fastighetsbolag. Andelen i bankerna har minskat kraftigt d& vi avyttrat Nordea, SEB
och Swedbank och endast har kvar Handelsbanken i sektorn. Vi har &ven avyttrat vart innehav i Nibe
efter en rapport som visade att det kommer ta ytterligare en del tid for bolaget att komma tillbaka till den
kraftiga tillvaxt vi vant oss vid. Konkurrensen har hardnat betydligt i deras segment och de numera lagre
energipriserna ger inte heller stod for en snabb atergang till hushallens energitransformering. Vi har i
stéllet kopt aktier serieférvarvarna Bufab, Hanza och Indutrade och darmed 6kat andelen industriféretag
kraftigt, framfor allt da p& bekostnad av bankerna.

Bland mer tillvaxtorienterade bolag har vi kdpt medicinteknikbolaget Surgical Science som ar ledande
inom utvecklingen av operationsrobotar. Bland bolagen inom informationsteknik har vi avyttrat innehavet i
Fortnox, och i stéllet kopt Lumenradio och Sinch. Vi har under manaden mycket kraftigt 6kat
exponeringen mot fastigheter och kopt aktier i Balder, Diés och Nyfosa samt 6kat innehavet i Castellum.
Fastighetssektorn &r rimligen inte helt ute ur krisen, i alla fall inte fér de bolag som &nnu inte sett om sitt
hus for framtida finansiering. Men med kommande rantesankningar som vi raknar med nasta ar kommer
intresset fortsatta oka for sektorn, da finansieringskostnaderna rimligen sjunker pa sikt.

Vi har aven forvarvat aktier i H&M och i Munters, det senare bolaget véarldsledande inom klimathantering i
datorhallar, ett omrade vi tror kommer att vaxa kraftigt med Al-utvecklingen.
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Sensor Rantefond

Forvaltarkommentar

Fonden steg i november med 0,9 % medan vart benchmark steg med 1,2 %. Sedan fondstart i maj har
fonden stigit med 3,3 % medan benchmark stigit 3,0 %. De innehav som bidrog mest positivt till fonden
under manaden var obligationer utgivna av Rikshem, Intrum och Swedbank. Inga innehav bidrog under
november med negativ avkastning.

Vi har under m&naden bland annat investerat i obligationer utgivna av Sparbanken Sérmland, Arwidsro
och Skanska. Vid manadens utgang hade fondens innehav en snittyield pa 6,6% och i risktermer lag
snittratingen p& BBB- och durationen pa 0,8.

Nar det kommer till marknadsréntorna var november en mycket intressant manad. Savéal Europeiska
Centralbanken som FED och Riksbanken meddelade att de inte hojer sina styrréntor. Mellan raderna
kunde ocksa utlasas att det sannolikt ar fardighojt i denna cykel, vilket ledde till en stor
sentimentsférandring p& marknaden som tidigare fokuserat pa "hégre och langre”. Denna
sentimentsfoérandring fick ocksé draghjalp senare under manaden nér inflationsstatistik visade att
inflationen faller mer &n forvantat. De kortaste marknadsrantorna har héllit sig stilla kring
centralbankernas nivaer men beskeden fran centralbankerna och inkommande statistik fick langre rantor
att falla kraftigt. Den amerikanska 10-arsrantan, som Iag kring 5% i slutet av oktober, sjonk till nivaer
kring 4.30 i slutet av november. En likande, om &n inte lika kraftig, rorelse syntes foér den svenska 10-
arsrantan, fran att i slutet av oktober varit éver 3% nadde den en manad senare nivaer kring 2.60. Vi ser
nu framfor oss sjunkande kortrantor redan relativt tidigt nasta ar, vilket dven kan ge viss fortsatt press
nedat p& de langre rantorna. Aven kronans utveckling, som nu till sist har starkts en del mot manga
valutor, lattar trycket p& Riksbanken framéver.

Né&gra av vara mindre emittenter lamnade sina Q3 rapporter under november. Storskogens rapport var
lite svagare an vantat, med press inom framfor allt de delar som rér handel (konsumentrelaterat) vilket
fick den organiska forsaljningstillvaxten att minska marginellt och likasa marginalen. Daremot sjonk
bolagets skuldsattning (inklusive tillaggskopeskillingar) och kassaflodet var bra sa ur ett kreditperspektiv
bedomer vi anda rapporten som godkand.

Vestum lyckades 6ka sin organiska forsaljning marginellt under det tredje kvartalet men s&g ocksa press
pa marginalen jamfort med féregdende &r. Aven Vestum hade ett starkt kassafléde och séankte darfor
skuldsattningen lite. Bolaget meddelar att den strategiska 6versynen fortgar, och vi forvantar oss att de
kommer meddela marknaden ett antal avyttringar inom kommande halvar.

Bellman Group 6kade sin férséljning organiskt med 2% under det tredje kvartalet, drivet av en stark
utveckling i affarsomrade Norr som gynnas av de stora byggprojekt som pagar dar (H2 Green Steel mm).
Svaghet inom affarsomrade Vast motverkade dock. Kassaflodet var i linje med resultatet vilket ar
godkant. Bolaget flaggar i rapporten for att den ekonomiska ovissheten pa marknaden kan leda till 6kad
konkurrens och prispress framover. Samtidigt meddelar de att orderingangen varit i nivd med féregdende
ar, vilket vi tycker anda talar for att forsaljning och marginaler ska kunna hallas uppe kommande ar.

Corem meddelade under manaden att de saljer fastigheter i Képenhamn fér 3,9 mdr sek. Denna affar
utgor den andra av de fyra avsiktsforklaringar pa totalt 12 mdr sek man tidigare skrivit under. Ur vart
perspektiv innebar det att bolaget nu har skaffat sig likviditet fér att hantera férfallen i de obligationer vi
innehar.

En annan bolagsspecifik nyhet intraffade den 1a december, da Viaplay slappte sin férsenade Q3 rapport
och meddelade att bolaget avser att gora en rekapitalisering av bolaget, innefattande en nyemission pa
totalt 4 mdr kronor och en nedskrivning av skulder. Vi har innehav i en av Viaplays obligationer, vilket
paverkade kursutvecklingen i fonden negativt den 1a december. Detta skedde dock precis efter
november manads utgang och speglas darfor inte i fondens novembersiffror i detta manadsbrev.
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Disclaimer

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Pengar som placeras i fonderna kan béde 6ka och
minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. Fondernas faktablad och mer
information finns att tillga pa fondbolagets hemsida www.sensorfonder.se eller kan bestéllas pa telefon 08-400 440

50.
o [ in
Hemsida Skicka vidare Avprenumerera

Sensor Fonder AB, Grev Turegatan 14, 114 46 Stockholm. Tel 08-400 440 50. Fax 08-400 440 79. e-
post info@sensorfonder.se
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