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Sensor Sverige Select — Manadsbrev januari 2019

Sensor Sverige Select ar en blandfond som investerar i aktier och rantebarande vardepapper i Sverige.
Fonden kan variera sin nettoexponering mot aktiemarknaden beroende pa forvaltarens syn pa
aktiemarknaden. Vid en mycket stark syn pa aktiemarknaden har fonden hég exponering och vid en
mycket svag syn har fonden 1&g exponering. Malet ar att uppna en vardetillvaxt som ver tiden 6verstiger
fondens jamférelseindex, 50 % SIXRX + 50 % OMRX T-bill.

Avkastning sedan fondstart
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m— Sensor Sverige Select - Jamforelseindex (50% SIXRX + 50% OMRX T-bill)

Se mer om fondens historiska avkastning

Avkastning januari 2019 Avkastning 2014-2019
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Forvaltarkommentar

Boérsens utveckling
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Stockholmsbdérsen steg under januari med 7,7 % beraknat efter SIXRX (inklusive aterinvesterade
utdelningar). Om december visade upp en trist utveckling med stadigt sjunkande kurser och riktigt
deppigt i mellandagarna, sa var det helt andra toner under januari. Att det rader en kamp om mellan
optimister och pessimister ar helt klart. Det var bara nagot fler dagar med uppgang an nedgang, men
dagarna med uppgang var mycket kraftigare an dagarna med nedgang. Ett uppdéamt behov efter det usla
fiarde kapitalet att fylla pa i aktieportfoljerna alltsa.

Marknadssyn

Under Q4 blev vi skramda av handelskrig mellan USA och Kina, Brexit, Italienfrossa och snabbt stigande
langrantor i USA. Handelskriget ar inte 16st och kan fortfarande fa forédande konsekvenser om ingen bra
I6sning hittas. Om det i alla led i kedjan fran producent till konsument rader osékerhet om vad en vara
kommer att kosta sa slar det in osakra kilar i systemet. Italien ar nu i konstaterad recession, (vad nytt?).
Brexit verkar obegripligt kladdigt men det blir nog i alla fall ingen stenhard Brexit, for det vill nastan ingen
ha, utom nagra fa fanatiker i parlamentet.

Det som framforallt fatt borsen pa battre humor ar insikten (som vi trott Iange pa) att det inte blir mycket
till inflation under 2019, och darmed ar det nu snart stopp for ytterligare rantehéjningar i USA. Darmed
har ocksa ECB och Riksbanken i princip missat taget att fa upp rantorna en bit dver nollan. Oljepriset och
andra ravarupriser borgar for att inflationstakten dampas.

En annan viktigare faktor ar den konjunkturavmattning vi nu tydligt ser 6ver hela varlden. USA haller uppe
tillvaxten hyggligt, aven om effekten av Trumps skattesdnkningar minskar i ar och nasta ar. Stora lander
som Tyskland och Japan har tappat snabbt i tillvaxt och Kinas tillvaxt backar ned fran 6,6% till ca 6% i ar.
Men Kina satter nu in atgarder for att kraftigt stimulera den inhemska konsumtionen.

| Sverige fick vi en kraftig sattning i konjunkturbarometern fran Konjunkturinstitutet med ett fall for fjarde
manaden i rad i januari, fran 105,6 i december till 101,9. Andra halvaret 2017 lag barometern stadigt over
110-nivan. Fortfarande ar barometern i t ex tillverkningsindustrin mycket stark, medan hushallen visar
mycket svag tilltro till ekonomin framéver. Hushallen baissar framtiden med radsla for
bostadsmarknadens utveckling och befarad ranteuppgang.

Borsen star alltsa vid ett vagskal nu. Fortsatt laga rantor, slut pa handelskriget och en mild
konjunkturnedgang kommer ge nya borstoppar. Ett utdkat handelskrig, en hard Brexit och att
centralbankerna mot allt fornuft fortsatter att hdja rantorna kommer ge en ny stor sattning i aktiekurserna,
som de vi sag tva ganger forra aret. Vi ar fortsatt forsiktigt optimistiska, och lutar darfor at det
férstndmnda alternativet.

Fondens utveckling

Fonden steg under januari med 6,0 % medan vart benchmark steg med 3,8 %.

De innehav som bidrog mest till fondens uppgang var THQ, Balder och Intrum. Samst utveckling hade
MTG som bara steg marginellt.

Rapportsasongen ar inledd och rapporterna som kommit hittills stédjer bérsens varderingsnivaer. Av
fondens innehav sa har Investor, Intrum, Volvo och Sandvik rapporterat. Volvo och Sandvik rapporterade
om att konjunkturen férsvagas samtidigt som de inte raknar med nagon storre nedgang. Aktierna har
stigit kraftigt i ar sa det ser inte lika billiga ut som vid arsskiftet men de kanns inte dyra heller,
konjunkturens utveckling kommer styra aktiernas fortsatta utveckling. Vi har minskat nagot i bada
verkstadsjattarna efter aktiernas starka inledning av aret.
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Intrums rapport var stark tycker vi. Marknaden tror fortfarande inte alls pa bolagets mal om att tjana 35
kr/aktie 2020. Var uppfattning ar att det malet ar svart att nd men i och med att bolagets ledning upprepar
malet med stérre sékerhet for varje rapport sa ékar sannolikheten. Aven om inte malet nas utan bolaget
exempelvis tjanar 28 kr/aktie 2020 sa ar aktien attraktivt varderad. Aktien tillhor fortsatt ett av borsens
mest blankade papper och ifall bolaget fortsatter att signalera att de ar pa banan att na sina mal sa
kommer det bli trangt i dérren nar alla blankare tvingas att ticka sina korta positioner.

Investor rapporterade en solid rapport och dar framst forbattringen av den organiska utvecklingen i
Molnlycke var gladjande. Investors aktie har utvecklats klart starkare an bolagets substansvarde den
sista tiden vilket medfort att substansrabatten har minskat fran 25,4 % till 22,5 % under kvartal 4. Aven
om substansrabatten ar klart hogre jamfort med manga av de andra investmentbolagen pa bdrsen har vi
minskat var position nagot, men innehavet ar trots det fondens klart stérsta innehav. Ifall
substansrabatten skulle 6ka igen sa ar sannolikheten stor att vi kdper tillbaka de aktier vi salt.

Vi valde aven att salja Saab under manaden. Anledningen till det var att vi blivit att mer osakra pa vilket
langsiktiga marginaler bolaget kan uppna. Bolaget arbetar med allt fran stridsflygplan, granatgevar och
ubatar. De har en bredare produktportf6lj &n de flesta av sina langt stérre konkurrenter viket vi tror
kommer fortsatta att hdmma marginalerna.

Fonden har under perioden gjort féljande storre férandringar: Fonden har 6kat i Swedish Match. Fonden
har salt Saab samt minskat nagot i Investor, Volvo och Sandvik efter aktiernas starka inledning av aret.

Vi fokuserar just nu framst pa rapportsasongen. De flesta mindre och mellanstora bolagen har inte
rapporterat annu och det vi framst letar efter ar nya képkandidater att komplimentera fondportfoljen med.

Borsen har gatt mycket starkt under januari och sannolikheten for en rekyl &r uppenbar, vi har darfor valt
att hittills bibehalla en storre likviditet an normalt for att mojliggéra eventuella kdp under rapportsédsongen.
Fondens nettoexponering var vid manadens slut 61 %.

Aktuell aktieexponering

Benchmark Fonden
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Fakta om fonden Mer information om fonden
Strategi: Svensk blandfond Fondens Faktablad
Mal: Overtraffa jamférelseindex Fondens Informationsbroschyr
Jamforelseindex: 50 % SIXRX + 50 % OMRX T-bill Investera i fonden
Morningstar rating: * A AN Kundavtal privatperson
Kundavtal juridisk person
NAV kurs 190131 : 233,14 ..
Prenumerera pa manadsbrevet
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
Fondens storsta innehav Risk och avkastning
Bolag % av fonden FondenIndex*
1 Investor B 8,0 Total avkastning (fr 091130)141,2%82,4%
2 Balder 5,6 Total avkastning (5 ar) 55,1%26,6%
3 Hembla B 5,6 Total avkastning (3 ar) 19,0%15,4%
4 Evolution Gaming 4,5 Total avkastning (1 ar) -0,3% 0,3%
5 Swedish Match 3,9 Total avkastning (YTD) 6,0% 3,8%
6 Sandvik 4,4 Volatilitet (fr 091130) 11,1% 6,7%
7 Volvo B 3,8 Volatilitet (5 ar) 10,1% 6,3%
8 THQ Nordic 3,6 Volatilitet (3 ar) 9,7% 5,5%
9 Tele2 B 35 Volatilitet (1 ar) 11,6% 7,3%
10Intrum 3,2 Beta (fr 091130) 0,72 0,50
45,8 Beta (5 ar) 0,68 0,50
Beta (3 ar) 0,80 0,50
Beta (1 ar) 0,77 0,50
Sharpekvot (fr 091130) 0,89 0,83
Sharpekvot (5 ar) 0,95 0,84
Sharpekvot (3 ar) 0,69 0,98
Sharpekvot (1 ar) 0,04 0,18
* Index = Fondens jamférelseindex, 50% SIXRX + 50%
OMRX T-bill

Branschexponering
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Forvaltarteam
Stefan Olofsson UIf Oster

Verksam inom kapital-
férvaltning sedan ar
2000. Forvaltat fonder
sedan 2004, forvaltat
Sensor Sverige Select
sedan fondstart
november 2009.

Verksam inom kapital-
férvaltning sedan ar
1974. Fondbranschen
sedan 1981, forvaltat
Sensor Sverige Select
sedan fondstart
november 2009.

Disclaimer

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

50.
SN < lin

Hemsida Skicka vidare Avprenumerera

Sensor Fonder AB, Kungsgatan 3, 111 43 Stockholm. Tel 08-400 440 50. Fax 08-400 440 79. e-post info@sensorfonder.se
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