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Marknadssyn

Mars manad bjod pa en stabil uppgang pa Stockholmsbdrsen
dé& SIXRX (totalindex inkl. utdelningar) steg med hela 5,7%.

En stark rapportsasong fran framfor allt bankerna och de

stora verkstadsbolagen och med rekordutdelningar fran dessa
bolag i kombination med forvantningar om bade kommande
rantesénkningar och en battre konjunktur blev en smarrig var-
cocktail for placerarna. Hittills i &r efter ett kvartal har kurserna i
Stockholm stigit med 7,9 % enligt SIXRX.

Vi ar fortfarande inne i en positiv sésong med stora

utdelningar som betalas ut nu och inom nagra veckor startar
rapportsasongen for andra kvartalet. Jamforelsetalen i ar
kommer att vara utmanade d& Q1 2023 var extremt stark, men
det finns ingen anledning att tro att de stora verkstadsbolagen
eller bankerna kommer att visa annat an fortsatt styrka.

Dels visar konjunkturen inga nya svaghetstecken, snarare
tvartom, vilket tillsammans med fortsatt svag krona gynnar
verkstadsbolagen, och réntorna ligger kvar pa hdga nivéer vilket
fortsatt gynnar bankerna. Det som varit starkt fortsatter att
vara starkt och det som varit svagt, konsumtion och inhemskt
byggande framfor allt, fortsatter nog att vara svagt ett tag till.

I grund och botten &r det vinstutvecklingen som pa lang sikt
styr varderingarna i de enskilda bolagen. S& rapporterna

ar alltid viktiga. Men i det l&ge vi befinner oss i &r det mer

fokus p& makrofaktorer som inflation och rantor, alltsa
penningpolitik. Ytterligare bestandsdelar att lagga pussel med
ar konjunkturutvecklingen. Till det lagger vi politik och geopolitik
samt en alltmer aktiv finanspolitik. Mycket politik av olika slag
med andra ord. Lat oss bena upp det for att f& en bild av
kommande utveckling.

Inflationen runt om i varlden &r pa vag ned, men nu i allt mindre
steg jamfort med forra aret da fallen var storre fran hogre
nivéer. Detta ar inget att forvanas dver och har kommunicerats
sedan lange att sé blir det. Det viktiga &r dock fortfarande

att inflationen faller och inte bdrjar stiga igen. De stora
centralbankerna Fed, ECB m fl har alla signalerat s&nkningar av
rantorna under andra halvaret nar inflationen kommer ned mot
mélet 2 %. Det har spekulerats vilt om hur ménga sankningar
det bilir, tills alldeles nyligen da marknaderna har fatt kalla fotter
och borjat spekulera i om det blir ndgra 6verhuvudtaget i USA.
Och om inte Fed sanker som forvantat s& kommer nog varken
ECB, BOE eller Riksbanken vara sérskilt aggressiva i sina
sankningar.

Var kommer da tvivlet frdn? Framfor allt fran att den
amerikanska ekonomin fortsatter ga starkt och nu diskuteras
inte varken hard landing, som vi drog bort ur ekvationen redan
forra aret, eller ens soft landing i USA, utan nu no landing. Man
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talar om en ateraccelleration av ekonomin med stigande 16ner,
kraftig jobbtillvaxt, 1ag arbetslshet (3,8 %) och PMI-siffror som
stiger. Hur ska Fed d& agera om inflationen ocksa tar fart igen?
En annan faktor att ta in i bilden &r oljan som fortsatt att stiga i
pris efter arsskiftet, upp till 90 USD/fat for Brent och 87 USD for
Wti. Det &r uppgéngar pa drygt 20 % pa ett kvartal. Oljepriset
paverkar alla priser pa insatsvaror, kommunikationer mm och
slér obevekligt pa inflationen.

Tittar vi lite narmare pa var egen svenska ekonomi sé syns
tydliga ljusglimtar. Tillvaxten tar fart i &, men framfor allt 2025
och 2026 d& Konjunkturinstitutet raknar med 2,5 resp. 2,9

% BNP-tillvaxt. Kombinationen med fallande rantor (?) ger
relativt stora realldnedkningar och konsumenterna blir gladare
och shoppar lite mer av allt, kanske &ven bostadspriserna
borjar stiga. Arbetsldsheten stiger nagot, for att borja falla
igen 2025. Vi kan ocksa skdnja ett skifte i finanspolitiken till ett
mer supporterande lage. Och det &r inte en dag for tidigt med
tanke péa de extremt stora behov Sverige har av investeringar
i infrastruktur, gréon omstallning, férsvar och resurser till en
aldrande befolkning. Staten far borja lana igen vilket gynnar
obligationsmarknadens funktionssatt, men kan satta ett tryck
uppat pa réantorna.

Men det &ar inte svensk ekonomi som avgér vart bérsen eller
marknadsrantorna tar vagen. Vi ar inlindade i en internationell
vav som spelar roll. Och den internationella osakerheten har
Okat pa sistone. Dels det vi ovan redovisat angdende Fed:s
rantebekymmer, och dels det geopolitiska laget i mellandstern
som ocksa ar orsaken till oljeprisets uppgang. Att som

Israel gjort de senaste dagarna med att bomba sénder forst
hjélparbetares bilar i Gaza och sedan bomba sénder ett

annat lands (Iran) konsulat i ett tredje land skapar inte lugn pa
marknaderna. Det satter ocksd USA i en extremt svér sits, och
inte minst forsvagar det Joe Bidens chanser att bli omvald.

Kina, Ryssland och Iran flyttar fram positionerna mot USA och
vastvarlden och kan gdra det dn mer om Trump kommer tillbaka
som president och fullfdljer sin linje sedan senast med att isolera
USA fran den elaka och oberékneliga omvarlden.

Borserna generellt har gar valdigt bra sedan manadsskiftet
oktober/november forra aret, men, och det &r ett stort men,
marknadsrantorna har inte kommit ned utan snarare stigit.
Antingen maste aktiemarknaden, som alltid & mer optimistisk
an rantemarknaden, stryka pa foten, eller s& maste rantorna
komma ned ratt ordentligt. Med den osékerhet som nu smugit
sig in s torde vi fa se en paus i borsens styrka vilket ocksa
normalt infinner sig efter utdelningssasongen.
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Sensor Sverige Select

Foérvaltarkommentar

Fonden steg under ménaden med 3,9 % medan vart
benchmark (50 % SIXRX+50% Omrx T-bill) steg med
3,0 %. Under forsta kvartalet har fonden stigit med
8,5 % och vart benchmark med 4,4 %,

Mars blev en stark manad for fonden da i princip

alla vara aktieinnehav steg i varde. Bland véra
verkstadsbolag som alla steg gick Indutrade bast.
Basta sektor blev fastigheter med kraftiga uppgangar
for alla vara innehav. Bésta aktie blev Cibus som

steg med ca 15 % under manaden. Ett nytt innehav

i sektorn ar Nyfosa som geografiskt har fastigheter i
Sverige, Norge och Finland och utan specifikt fokus
pa segment, utan investerar opportunistiskt for att
skapa stabila kassafléden.

Bankerna generellt visade ocksé styrka, med stora
utdelningar till sina &gare. Handelsbanken tappade
nagot inkl. utdelning, medan SEB och Nordea
tappade mindre i kurs, utdelningen inréknad.

Lite forvanande att bade fastigheter och banker
gick starkt samtidigt d& korrelationen mellan de
sektorerna ar svag pé forvantade ranteférandringar.

Enda aktie férutom Handelsbanken som sjonk
under manaden var Evolution i vilken aktie vi ocksé
minskade innehavet genom att sélja en fjardedel.

Bland vara rantebérande vardepapper har vi nykopt
i Electrolux, Husgvarna och i Orexo med lite langre
IBptider. Vi har dkat innehavet i Cibus, samt genom
forlangning okat 16ptiden med tva r. Vi har ocksé
kopt ytterligare en FRN utgiven av SFF.
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Forandringarna i vara rantebérande papper har
pé& marginalen 6kat durationen, medan yielden ar i
princip densamma.

Fondens exponering mot aktiemarknaden var
vid manadens slut 74 %. 21 % var placerat i
rantebarande vardepapper, och drygt 5 % var
placerat som inlaning hos bank.

Exponeringen har varit relativt konstant under

aret hittills. Vi foljer utvecklingen p& makro- och
bolagsfronten intensivt for att vara redo att gora
andringar vid behov. Under april kommer rapporterna
for det andra kvartalet dar vi tror att jamforelsetalen
blir tuffa mot Q1 2023 som var extremt starka.

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 %

Roérligt arvode 20 % o6ver jamforelseindex (HWM: Ja, evigt)

ISIN SE0002801290
Hallbarhetskategori Artikel 8
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Avkastning sedan fondstart
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Aktuell allokering
Investor B 9,6%
Volvo B 6,2%
Nordea 4,7%
Castellum Ab 4,6% W Axtier 53%
Evolution Ab 4.2% Réntebarande 34%
Cibus Real Estate 4,2% IeERGEEE] e
Atlas Copco A 4,1%
Balder B 3,8%
Trelleborg B 3,3%
Astrazeneca 3,3%
48,0% Avkastning Mars 2024
Sensor Sverige Select 3,9%
Stoérsta rantebarande innehav % av fonden Jamforelseindex 3,0%

SKAND COV FRN 270623
BORGO COVDFRN 270630
KINNEVIK FRN 281123

SPB SKA SNPFRN280214
MEKONOMEN FRN 260318
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Stoérsta bidragsgivare

Minsta bidragsgivare

Cibus
Balder

Castellum

° Intrum Obl 250703
Q Evolution Ab
@ Intrum Frn 241001



Sensor Sverige Focus

Foérvaltarkommentar

Fonden steg under mars med 5,3 % medan vart
benchmark steg med 5,7 %. De innehav som bidrog mest
positivt till fonden under manaden var Nyfosa, Balder och
Novo Nordisk. De innehav som bidrog mest negativt var
Hanza, Svenska Handelsbanken och Evolution.

Fonden fick under manaden bra draghjélp av sina
fastighetsinnehav medan flera andra bolag utvecklades
nagot svagare dn borsen som helhet.

Fonden &ger fbljande fastighetsbolag; Balder, Castellum,
Di6s och Nyfosa. Fastighetsbolagen &ar valdigt
rantekansliga och var uppfattning ar att rantorna snart ar
pé v&g ned och att det kommer leda till fortsatt kurslyft
for dessa aktier &ven om det péa kort sikt finns risk for
besvikelser pga att inflationen i framst USA inte faller lika
mycket som férvantat. Marknaden underskattade effekten
for fastighetsbolagen av stigande rantor och vi tror att
marknaden kommer att gbra detsamma nar réntorna nu
faller tillbaka.

Storsta innehavet ar Balder som ar ett fastighetsbolag med
strax 6ver 50 % av verksamheten inriktad mot bostader.
Bolagets fastigheter ar val spridda geografiskt sett med
tyngdpunkt pé Helsingfors, Stockholm, Goteborg och
Kopenhamn. Bolaget delar inte ut nagra pengar vilket vi
anser vara en fordel da foretagsledningen historiskt sett
har varit mycket duktiga pa att gora vardeskapande affarer.
Aktien handlas for ndrvarande med en substansrabatt

runt 15 % och vi ser en tillvaxt upp mot 10 % per ar de
kommande aren. Aktien har historiskt sett handlas bade
klart &ver och under sin substans men vi skulle bli mycket
forvanande ifall inte aktien kommer tillbaka till att handlas
runt sitt substansvarde de kommande &ren. Aven dar tror
vi att sénkta rantor dkar sannolikheten for att det skall
intraffa. Inflationen har hittills medfért att fastighetsbolag
med endast kommersiella kontrakt har lyckats hdja sina
intakter med KPI medan hyror mot bostader har slapat
efter. De narmsta aren tror vi att det kommer bli tvartom,
dvs hyrorna for bostéder kommer hojas ndgot mer én de
KPI-lankade kommersiella kontrakten.

Under méanaden har vi gjort féljande forandringar: Fonden
har dkat i Bravida, Synsam och Yubico, medan fonden har
salt Surgical Science och Hanza samt minskat i Investor.

Avkastning sedan fondstart
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Fakta om fonden

Strategi Svensk aktiefond
Jamférelseindex SIX Portfolio Return Index
Riskniva 5av7

Startdatum 2023-04-28

Handel Daglig

Fast Arvode 1,6 %

ISIN SE0020051514

Hallbarhetskategori Artikel 8

Avkastning Mars 2024
Sensor Sverige Focus 5,3%
Jamfdrelseindex 5,7%

Avkastning senaste 2 aren

*Sedan fondstart 230429
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Storsta aktieinnehav % Av fonden

Volvo B 6%
Investor B 6%
Balder B 5%
Novo Nordisk A/S-B 5%
Sdiptech Ab 5%
Trelleborg B 5%
Nyfosa 4%
Munters Ab 4%
Castellum Ab 4%
Abb Ltd 4%

48%
Branchférdelning Fordelning
Energi 0%
Material 0%
Industri 53%
Sallankdpsvaror 9%
Dagligvaror 0%
Halsovard 10%
Finans 10%
Informationsteknik 0%
Kommunikationstjanst 0%
Kraftforsorjning 0%
Fastighet 18%

Storsta bidragsgivare Minsta bidragsgivare
Nyfosa Q Hanza
Balder ° Handelsbanken

° Evolution

Novo Nordisk



Sensor Rantefond Fakta om fonden

. Strategi Svensk rantefond
Férvaltarkommentar

Fonden sjénk i mars med 0,17 % medan vart benchmark Jamforelseindex Solactive SEK IG Credit Index
steg med 0,76 %. Sedan fondstart i maj 2023 har Riskniva 2av7
fonden stigit med 4,6 % medan benchmark stigit 5,3 %.

De innehav som bidrog mest positivt till fonden under SENR EGIT) e
méanaden var obligationer utgivna av Arwidsro, Balder och Handel Daglig
Castell_um medan de innehav som bidrog mest negativt var Fast Arvode 0,90%
obligationer utgivna av Intrum.
ISIN SE0020051522
Under méanaden har ett antal emittenter erbjudit inldsen av Hallbarhetskategori Artikel 8
obligationer som snart forfaller och samtidigt emitterat nya
langre obligationer. Vi har valt att delta i dessa transaktioner
och samtidigt 6ka var exponering nar det géller Cibus, Nyckeltal
Castellum och Stillfront. Vi har under ménaden ocksa
st Vart innehav i Intrum Obl 250703. Vid manadens Srittyield: 6.2%
utgang hade fondens innehav en snittyield pa 6,2% och i Ranteduration: 0,8
risktermer lag snittratingen pa BBB- och durationen pa 0,8. Genomsnittigt kreditbetyg 5BB-
Den ranteuppgang vi sag under januari-februari avtog
under mars och den svenska 10-arsréntan noterades
vid utgdngen av ménaden pa drygt 2,4%, ndgot under Avkastning Mars 2024
nivaerna en manad tidigare. Rantan befinner sig darmed nu B
Sensor Réntefond -0,2%

mellan toppnivan i oktober pa dryga 3% och bottennivan
i slutet av december pa knappa 2%. Fallet under hésten Jamforelseindex 0,8%
fran 3 till 2 % gick lite val fort nar marknaden sénkte
sina inflationsutsikter och boérjade rakna med upp mot 7 .
rantesankningar under 2024. Detta har sedan reverserats Avkastning senaste 2 aren
till del, langrantorna har stigit och gissningsvis kommer *Sedan fondstart 230429

inte de forsta rantesénkningarna férran till sommaren hér i 5%

Europa. "Problemet” ar framfér allt USA, dar den senaste
statistiken visat att ekonomin och arbetsmarknaden ar
valdigt starka, vilket talar bade for farre rantesankningar 3%
och att den forsta sénkningen kommer senare an férvantat.
| Europa ar laget ett annat, framfér allt i Sverige och

4%

2%

Tyskland. Ekonomin &r svagare och svenska konsumenter 95

med nastan bara rérliga rantor pa sina stora bolan har -

satt press pa ekonomin nar de minskat konsumtionen och 0% 008" I
skjutit renoveringar, byggen och flyttar pa framtiden. | var B Sensor Rantsfond Solactive SEK IG Credit Index

varld &r réntans riktning framdver ganska given, rantorna
kommer att komma ner, saval langa som korta, &ven
om bla inkommande inflationsstatistik och en hékaktig Avkastning sedan fondstart
amerikansk centralbank kan gora resan skakig.

106 %
Inga av véra emittenter rapporterade under mars. Den 105 %
stora handelsen for fonden var istéllet Intrum, som kom

ut med ett luddigt pressmeddelande om att de anlitat 1%

investmentbanken Houlihan Lokey och juristfirman Milbank g%
for att se Over bolagets finansiella profil. Pressmeddelandet 102 %
efterfoljdes av rating séankningar och en presstraff dar 18]

bolaget redogjorde for att deras skuldprofil behéver
férandras men att nyemission inte ar aktuell. Marknaden
tolkade det initiala pressmeddelandet som att stora 99 %
skuldnedskrivningar &r sannolika och handlade ned

100 %
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bolagets obligationer kraftigt. Vi har ffa haft exponering i Sensor Rantefond Solactve SEKCIG Credtindex
mot Intrums kortare obligationer som forfaller under 2024
och 2025, vilka bolaget efter den tidigare kommunicerade
back-book férsaliningen bér ha medel att aterbetala. Storsta innehav % Av fonden
Dookodrabb:oldes aven dessaoobligatiorjer av stora Balder Frn 260115 3.0%
nedgangar dven om en viss aterhdmtning skedde efter
bolagets presstréaff. Vi har valt att avyttra vart innehav i Cibus Frn 270902 2,9%
2025 obligationen déa riskprofilen nu ar for hdg. Bolagets Rikshem Obl 270125 2.4%
6de ligger nu i kreditgivarnas hander; Intrum har en
I6nsam verksamhet och en sankning av skuldsattningen Borgo Covdfrn 270630 2,3%
kommande ar &r mojlig om de far lana pengar aven till Arwidsro Frn 270220 2209
ganska hoga rantor. Men lanemojligheterna for bolaget 12.8%
ar nu stangda eftersom rantorna pa bolagets befintliga geks
obligationer ar extremt hoga.

Stérsta bidragsgivare Minsta bidragsgivare

ARWIDSRO FPERP250506 ° INTRUM OBL 250703
BALDER FRN 260115 ° INTRUM FRN 241001

CASTELLUM FRN 290315 (@) INDUSTRIV OBL 260223
Sensor Fonder - Manadsbrev mars 2024



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
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