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Sensor Sverige Select ar en blandfond som investerar i aktier och rantebarande vardepapper 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 innebar att innehavens karaktar varierar beroende pa borsklimat.

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

Marknadssyn

Vi kan lagga ett mycket volatilt ar pa aktie-och rantemarknaderna bakom oss. Fran rallyt i januari via
bankkrascher i USA i mars och rante- och inflationsdepp under sommaren och tidiga hosten, till nytt rally i
november och december med helt nytt innehall d@ manga av forlorarna tidigare under aret blev vinnare
igen. Till slut blev det ett riktigt bra ar for de flesta med aktier, SIXRX 6kade 19,2 %, tvartemot 2022 da i
princip alla var forlorare.

Det ar sannerligen spannande att ga till jobbet varje dag, och det kommande aret, nyss inledda 2024,
kommer helt sdkert vara minst lika spannande och svart att forutsdga som det gangna. Vi ska anda
forsdka oss pa att titta i spakulan. Det ar med stor sékerhet en ny syn pa rantor och inflation som kommer
att vara vagledande men aven politik, geopolitik och konjunkturer blir avgérande for utvecklingen.

Centralbankerna &r fortfarande i fokus och férvantningarna ar stora att de kommer att sénka rantorna.
Fed, som ar den ledande och avgérande spelaren har, har i december forutspatt tre sénkningar under
2024. Det ar inte langre sedan an i september som banken sa att rdntorna skulle vara higher for longer”.
Det holl inte sa lange, verkligheten kom i kapp med snabbt fallande inflationssiffror och &ven en
ekonomisk utveckling som forsvagas. Forsta sénkningen kommer i mars trodde manga i december, men
den optimismen har dalat och nu ligger forvantningarna pa maj i stallet. ECB och Riksbanken haller sig
fortfarande med en stramare retorik och vill inte tala om réantesénkningar alls, &nnu. Men de kommer, sa
fort Fed satt i gang att sdnka. Den svenska reporantan vantas i marknaden sénkas anda upp till sex
ganger om man ska tro Nordea, ned till 2,5%. Det ar mest optimistiskt av alla, &n sa lange. Men
intervallet 2,5-3,25 % verkar vara best guess fram till nasta arsskifte.

Inflationen far nog sagas vara besegrad for den har gangen, om inget obehagligt intréffar. Fragan ar da
om konjunkturen haller emot utan att ga in i en fér djup svacka eller recession. Det troliga &r en
mjuklandning som vi redan ar i, utom i Tyskland och Sverige som befinner i eller valdigt néra en
recession. Tricket for centralbankerna &r ju att hantera réntorna sa att inflationen trycks ned utan att
skada ekonomins drivkrafter for mycket. De senaste siffrorna for inkdpschefsindexar i USA pekar nedat
dar framfor allt industrin tappar fart, och ligger en bit under tillvaxtsiffror, 47,9 i december mot 49,4
manaden innan. Tjanstesektorn visar ocksa svaghetstecken men ligger fortfarande strax dver nivan for
tillvaxt. Uppenbarligen, och det galler generellt 6ver hela vastvarlden, har vi tappat lusten att kdpa grejer
men gillar fortfarande att resa, ga pa krogen och néjen.

Politik brukar vi inte skriva s mycket om. | &r ar det anda vart att bevaka det amnet da det ar viktiga och
avgorande val i stora lander som Indien, Storbritannien och USA, men aven val till EU-parlamentet bl. a.
Det amerikanska presidentvalet ar naturligtvis det viktigaste och kommer att ge paverkan pa alla
marknader. Nar Trump vann 2016 tryckte det upp borserna kraftigt da han inférde en mer stimulativ politik
med skattelattnader och stora infrastruktursatsningar. Biden har stimulerat aven han med ett program for
att 6ka investeringarna i ny gron teknik, benamnt IRA, Inflation Reduction Act. Det pagar ett standigt krig i
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kongressen om skattepolitik mellan republikaner och demokrater, vilket mynnar ut i aterkommande risker
for nedstéangning av statsapparaten. Obegripligt att man inte kan I6sa detta.

Geopolitik brukar inte, kanske lite forvanande, ha nagon stor paverkan pa marknaderna, mer an
kortsiktigt. Vi kan dock inte komma ifran att det ser lite morkt ut med tva stora krig i eller strax utanfor
Europa. Mellandstern ar en krutdurk som smaéllde den 7 oktober och risken finns fér en eskalering om
Iran, som an sa lange krigar genom ombud, blandar sig mera direkt in i kriget. Framfor allt oljepriset ar
beroende av handelseutvecklingen och kan déarmed paverka inflationen pa ett icke positivt séatt.

Med den konjunkturavmattning vi tydligt ser ar det troligt att analytikerna ligger for hégt i sina
vinstférvantningar infor det nya aret. | snitt vantas vinsterna 6ka med hela 11 % i S&P 500, och aven i
Sverige ar forvantningar héga pa vinsttillvaxten. Forsta kvartalets vinster i ar skall ocksa jamféras med
det urstarka Q1 2023. Det blir tuffa jamférelsetal att klara. Och november/december-rallyt drog upp
férvantningar och varderingar lite for snabbt och hogt.

Svarta svanar simmar alltid i marknadernas utkanter. Men med en stark tro pa att inflationen &r knackt,
att rantorna kommer ned och att konjunkturen bottnar i ar sa forefaller det troligt att 2024 blir ett hyfsat ar
for alla med aktier och obligationer i portféljerna. Atminstone under andra halvan av 2024. Fér 2025, d&
blir det drag under galoscherna, igen!?

Sensor Sverige Select

Forvaltarkommentar

Fonden steg under december med 4,6 % medan vart benchmark steg med 4,2 %. Sedan arets boérjan har
fonden stigit med 9,8 % medan benchmark har stigit med 11,3 %. De innehav som bidrog mest positivt till
fonden under manaden var Investor, Volvo och Evolution. De innehav som bidrog mest negativt var
Essity och rantepositionen i Viaplay. Sett till hela aret var de aktier som bidrog mest positivt till fondens
avkastning Investor, Volvo och Nordea, medan de som bidrog mest negativt var Hexatronic, Truecaller
och AstraZeneca. Pa rantesidan var det innehaven i Viaplay och Heimstaden som bidrog negativt medan
6vriga positioner bidrog positivt.

Manaden var mycket nyhetsfattig pa bolagsniva och inga av vara aktieinnehav slappte nagra
kursdrivande nyheter.

Borsaret 2023 praglades av att flera stora indextunga bolag utvecklades kursmassigt starkt medan
manga av de mindre bolagen utvecklades klart samre. Utvecklingen var annu tydligare i USA dar nastan
hela arets borsuppgang berodde pa den starka utvecklingen for de stora teknikbolagen. Boérsen
utvecklade sig starkt under forsta halvaret for att sedan successivt forsvagas fram till manadsskiftet
oktober/november da uttalanden fran FED och ECB om att rantetoppen var nadd satte rejalt fart pa
marknaden. Rallyt leddes av de tidigare férlorarna pa borsen som tex fastighetsaktierna.

Fonden utvecklades nagot samre an sitt benchmark i ar. Fonden hade under hela aret en markant
Overvikt i storre stabila vardebolag och flera av dessa hade en stark utveckling, men samtidigt gick
fondens innehav i Hexatronic riktigt uselt, vilket drog ned arets avkastning rejalt. Fondens ranteben
utvecklades 6verlag bra med en avkastning pa 5,4%, men aven dar fanns det tva positioner som bidrog
negativt till arets avkastning namligen innehaven i Heimstaden och Viaplay. Av dessa tre innehav finns
endast innehavet i Viaplay kvar.

Vi har under manaden 6kat i Addtech, Indutrade, Trelleborg, Balder och Castellum. Fonden har salt hela
innehavet i Tele2 samt minskat i Nordea och Essity

Fondens exponering mot aktiemarknaden var vid manadens slut 75 %. 23 % var placerat i rantebarande
vardepapper, och under 2 % var placerat som inlaning hos bank.
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Avkastning sedan fondstart
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Aktuell allokering

B Aktier

B Rintebirande

Likvida medel

Storsta aktieinnehav

Bolag % av fonden
1 Investor 9,6
2 AstraZeneca 6,7
3 Volvo 5,8
4 Nordea 51
5 Castellum 49
6 Evolution 4,2
7 Cibus 4,1
8 Atlas Copco 4,1
9 Balder 3,5
10 SEB 3,2

51,2

Storsta rantebarande innehav

Vardepapper % av fonden

1 Skand Cov FRN 270623 1,3
2 Borgo Covd FRN 270630 1,3
3 SFF FRN 240228 1,1
4 Kinnevik FRN 281123 1,1
5 Mekonomen FRN 260318 0,9
55



Sensor Sverige Focus

Forvaltarkommentar

Fonden steg under december med 9,3 % medan vart benchmark steg med 8,2 %. Sedan fondstart i maj
har fonden stigit med 5,6 % medan benchmark har stigit med 6,4 %. Under manaden var det manga
aktier som bidrog positivt till utvecklingen. De innehav som bidrog mest positivt var Nyfosa, Bufab och
Dis.

Fonden gjorde en kraftig omallokering mot mindre bolag med mer tillvéxtkaraktar under november och vi
har under december fortsatt att nagot 6ka fondens exponering mot sddana aktier genom olika
tillaggsforvarv i flera befintliga innehav. Fonden har 6kat i Balder, H&M, Hanza, Castellum, Lumenradio
och Munters. Fonden har &ven investerat i Dometic som vi ser som ett bolag som kommer att gynnas av
de fallande rantorna under 2024.

Fonden startade i maj och vi har redan varit med om flera kraftiga om-allokeringar pa bdrsen sedan dess,
bade mellan stora och sméa bolag och vardeaktier och tillvéxtorienterade aktier, vilket ar ett klimat som ar
svarnavigerat. Fonden ligger i dagslaget 6verviktad mot mindre bolag och tillvaxtorienterade bolag och
var uppfattning ar att vi nu kommer ha en langre period dar mindre bolag med mer tillvaxtfokus kommer
att premieras av marknaden éven om det finns risk fér vinsthemtagningar i borjan av aret.

Avkastning sedan fondstart
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Sensor Rintefond

Forvaltarkommentar

Fonden steg i december med 0,4 % medan vart benchmark steg med 1,3 %. Sedan fondstart i maj har
fonden stigit med 3,8 % medan benchmark stigit 4,4 %. De innehav som bidrog mest positivt till fonden
under manaden var obligationer utgivha av SEB, Rikshem och DNB. Det enda innehavet som bidrog
negativt var en obligation utgiven av Viaplay.

Vi har under manaden investerat i en obligation utgiven av Compactor. Compactor ar Sven-Olof
Johanssons agarbolag som utdver ett stort &gande i Fastpartner ocksa &ger aktier i bla H&M. Vid
manadens utgang hade fondens innehav en snittyield pa 6,2% och i risktermer 1&g snittratingen pa BBB-
och durationen pa 0,7.

Den sentimentsférandring kring marknadsrantorna som inleddes under november, nar mantrat "higher for
longer” byttes mot "lower soon”, fortsatte under december. De kortaste marknadsréntorna har hallit sig
stilla kring centralbankernas nivaer men langre rantor sjonk kraftigt. Den amerikanska 10-arsrantan, som
lag kring 5% i slutet av oktober, fortsatte ner till under 3.9% i slutet av december. En likande rorelse
syntes for den svenska 10-arsrantan, fran att i slutet av oktober varit 6ver 3% nadde den i slutet av
december under 2%. Vi ser nu framfor oss sjunkande kortrantor redan relativt tidigt nasta ar, vilket ven
kan ge viss fortsatt press nedat pa de langre rantorna. Aven kronans utveckling, som nu till sist har
starkts en del mot manga valutor, lattar trycket pa Riksbanken framéver. Det kan dock komma vissa
bakslag med tex inflationsstatistik, sa vi férvantar oss fortsatt stor volatilitet for rantan.

December var som alltid en lugn manad pa rapportfronten. Nagra bolagsspecifika nyheter kom dock.
Vestum meddelade att de renodlar verksamheten och starker balansrakningen genom att genomfora ett
antal avyttringar av dotterbolag. Ur ett kreditperspektiv ser vi positivt pa detta, da de minskar
skuldsattningen daven om forsaljningarna sker till forlust. De har som mal att komma ner till en
skuldsattning under 2.5x och efter avyttringarna bedéms skuldsattningen ligga pa 2.7x.

Corem meddelade att tva av de tidigare aviserade avsiktsforklaringarna om fastighetsférsaljningar
avslutats utan att avtal om avyttring uppnatts. Negativt ur ett kreditperspektiv saklart, men redan 10 dagar
senare meddelade bolaget att de salt en annan fastighet fér drygt 0.5 mdr och ytterligare nagra dagar
senare fick de sitt kredibetyg bekraftat. Vi forvantar oss att forsaljningarna kommer att fortga under 2024,
sannolikt blir det manga mindre affarer.

Styrelsen i Castellum meddelade att de efter arets genomférda foretrddesemission inte kommer att
féresla nagon utdelning for 2023, vilket for oss som langivare ar positivt.

Som vi skrev redan i manadsbrevet for november intréaffade en annan bolagsspecifik nyhet den 1a
december, da Viaplay slappte sin forsenade rapport och meddelade att bolaget avser att géra 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
under inledningen av december.

December kannetecknades utdver allmant sjunkande rantor dessutom av battre riskaptit vilket fick
kreditspreadarena att minska under manaden, framfor allt for fastighetsbolagen. Sjunkande rantor och
minskande kreditspreadar gjorde att nastan alla vara obligationer steg i varde under manaden.


https://one-lnk.com/x1em2Uzw2QCSNLlSmheDQXUWf3ucgM8NuD8uccRG7EXiCpmIkSxuT9WkmAN_KL9gYgFXlR5cMR817U0pTQZ9CK6dw/x1eNGS5lo8JbixNjrTnhFH0yl3NZVOy-Cgn70lFZbuQ5XIWyRypsxvfd_gq2hDJ2vaO4GCPf9aRhWLDu1mHLwoXxcM-b2zab8zUFLHnxQ3UevEFKNA1aa9R5i6cmPmHzhbQzLoaZKAbMD33XaLSg7oTH0cU-bgDWY4p4hmHv_O7245HMs-Y48QPdMznkAhp36-fWRweGqQKDZxoe4W6vgSggEMID9XWDbiIgVZC3B4My2ng-6a6NT9fdDIXWc91stazSC4o1UQFSMmgnfmf171awOdKPN-NwvKbioYTDc9FMXY/

Avkastning sedan fondstart

99,0
® > > ® > Y % > (Y
Qb‘f\/ Qo)ﬂ’ Qbﬁ’ Q,\f\/ Q‘b:" Qo)ﬂ/ \’Qﬁ' \’,\;’\' \,)/i\z
N N N NG N NG N N NG
% 2% v ) % % 0> % v
= Sensor Rantefond e S0lactive SEK IG Credit Index
Se mer om fondens historiska avkastning
Avkastning december 2023 Avkastning 2023
L
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
december 2023 0% |
Sensor Rantefond W Solactive SEK IG Credit Index . 2023 Y0
= Sensor Rantefond m Solactive SEK IG Credit Index
Style box
Storsta innehav
Vardepapper % av fonden 5
1 STORA ENSO FRN 20208 3,0 5 ( B
2 D
2 COREM FRN 240429 2,6 é
3 RIKSHEM OBL 270125 2,4
4 BORGO COVDFRN 270630 2,4 )
5 CIBUS FRN 250902 2,3

0,0 0,5 10 15 2,0 25 30 35 4,0 45 5.0
RANTERISK {DURATION)

12,8


https://one-lnk.com/x1em2Uzw2QCSNLlSmheDQXUWf3ucgM8NuD8uccRG7EXiCpmIkSxuT9WkmAN_KL9gYgFXlR5cMR817U0pTQZ9CK6dw/x1e1F-I3BprQktjdSSPYX-KOTGlHNGSnLL85krV49hHncBpHoiZdU817MHO_Ftv7Qkm5haSKdf52umDnkE56DhjXflxVp5bFaVqakxA9XJNx8GuT56X_5zfurxM_aC3Lz5TR_n0XevwwqFrEQSj1Gq2JFia8S--hiV49es-TFEEt605IqM66vuMMVtVV1pC2hEnEH7UJHTSh-GYyYmwt_6B0doFSZWEZLvHrKRgPoXFjHvbNGbk8GJIUMXWTJ9uWxc6LaWfmgNwSDGlPh8BNAFWLFK0LEi3UohTzLVM-CEqDaNKOAEHCI2TnB1_NuoeyFD-wD1Ct1A3PXpZe7jRrzb6Qw/

Sensors Forvaltarteam

Stefan Olofsson UIf Oster Stefan Ahlfeldt

Verksam inom kapital- Verksam inom kapital- Verksam inom kapitalférvaltning
férvaltning sedan ar 2000. forvaltning sedan ar 1974. sedan ar 2003.

Disclaimer

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengar som placeras i fonderna kan bade ¢ka
och minska i varde och det ar inte sékert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. Fondernas faktablad
och mer information finns att tillga pa fondbolagets hemsida www.sensorfonder.se eller kan bestallas pa telefon

08-400 440 50.
SN < [wlin

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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