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Marknadssyn

April bjod inte p& nagot varvader vare sig i klimatet eller

péa borsen. Kurserna pa stockholmsborsen foll efter nagra
dagar da ny osdkerhet smog sig in i marknaden om vad som
skulle komma att paverka placerarna mest, inflationen eller
konjunkturen. Totalt steg kurserna med 0,3 % under april
beraknat efter SIXRX, och hittills i &r har kurserna stigit med 8,1
% enligt samma index.

Rapportsésongen &r inte helt dver for bolagens Q1-or men

av de tunga bolagen har de allra flesta rapporterat. Bankerna
och industribolagen svarar ca 2/3 av borsvardet och satter
darmed en tydlig trend pa& marknaden med sina rapporter.
Bankerna som haft sina basta ar ndgonsin i hogréantemiljon visar
nu nagot svagare tillvaxt i rantenettot &n narmast foregéende
kvartal, men fortfarande battre an for ett ar sedan. Samtidigt
Okar kostnaderna kraftigt for bland annat personal, men aven
for deras upplaning. Verkstadsbolagen visar ¢ver lag starka
rapporter, med nagra undantag, trots att jamforelsetalen fran
det fantastiska Q1 2023 ar tuffa. Starka resultat och enorma
utdelningar som kommit aktiedgarna till del under varen fran
borsbolagen har naturligtvis hjalpt till att halla marknaden pa
gott humor. Nu gér vi in i en normalt sett svagare period under
maj och juni da annat nyhetsflode styr riktningen.

Vi foljer négra centralbanker, Fed, ECB, BOE och Riksbanken,
ganska noga och lyssnar till vad de séger och vad de gor.

Det gor de allra flesta professionella investerare ute i varlden.
Korrelationen mellan vad de séager att de tanker géra och vad
de sedan gor borde vara hdg, annars ar ju deras kommunikation
av svagt varde. Vi hoérde att Fed for ndgra ménader sedan sade
de skulle sénka rantan tre gdnger under 2024, men det har
senare kommit olika signaler om den amerikanska ekonomins
stora styrka som fétt ett antal Fed-ledaméter att dra ned pa
forvantningarna om rantesankningar i ar. Inflationen har heller
inte kommit ned pa det satt som forvantades tidigare. Den
senaste siffran, f6r mars, visade en inflation enligt core PCE
(Fed:s favoritmatt) pa 2,8 %, samma som méanaden innan,

mot vantade 2,6%. Inte bra, men, samtidigt visade BNP-
utvecklingen pa svaghet da forsta kvartalet bara vaxte med 1,6
% mot vantade 2,5 % pa arsbasis och de tva sista kvartalen
2023 6kade BNP med 4,9 % resp 3,4 %. | det ljuset blev allt
mycket battre. Inflationen mattas av och tillvéxten dampas.
Kanske blir det d& &ndé nagra rantesénkningar fran Fed under
ret, tror vi.

| Europa, denna lite trotta och Gverreglerade vérldsdel, gar

det inte alls lika bra for som i USA. Har kan bade ECB och
Riksbanken nog dra in brandslangen ganska snart och sluta
spruta vatten pa en inflationsbrasa som redan falnat. Inflationen
i Sverige har kommit ned till nara énskade nivaer, 2,2 % KPIF
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i mars pa arsbasis. Vilket innebér att vi pA manadsbasis ligger
under 2 % och att inflationen efter sommaren, om inget méarkligt
intréffar, kommer att ligga under 2 % &ven pé arsbasis. Det
kommer alltsa rantesankningar péa rad framover, kan vi rékna
med. Manga beddmare tror vi har en reporéanta pa 2,5 % vid
arsskiftet, eller strax darefter.

Aven ECB maste nu hjélpa ekonomierna i euro-omrédet pa
traven, &ven om det ser ut som att framfor allt tjianstesidan
tuffar p& ganska bra med en uppgéang for inkdpschefsindexet
som steg till 52,9 (561,5) i senaste rapporten, medan
tillverkningsindustrin har det vasentligt jobbigare. Dér sjonk
indexet till Iaga 45,6 (46,1) och dragloket Tyskland har annu inte
fatt fart pa sina industrier, medan problembarnen i Sydeuropa
gar battre generellt, men de har ju ockséa vasentligt storre andel
tjiansteproduktion i sin mix.

Kina har sina problem som éar relaterade till fastighetsmarknaden
som ju &r gravt évervarderad, Gverinvesterad och Gverbelénad
och som satt sina spar i ett mycket svagt konsumentfértroende.
Kina &r ocksa utsatt for mycket tvivel fran vastvéarlden kring
fragor om hogre intern repression, industrispionage mm som
inte gynnar deras produkter inom OECD-omradet. Och att bli
bastis med Putin eller ayatollorna i Teheran kommer knappast
att ersétta det som de tappar i vast i form av export.

Geopolitiken har vi normalt sett inte fast sa stor vikt vid. Stora
handelser brukar ge en krusning péa ytan pa marknaderna

om de inte blir varaktiga som kriget i Ukraina, och som
paverkat priserna pa mat och byggmaterial. Kriget i Gaza och
spanningarna mellan Israel och Iran som paverkar oljepriset,
och dér atminstone en av dessa aktorer har karnvapen, har
skrémt ned den amerikanska borsen med fallande kurser,

och obligationsmarknaden med kraftigt stigande rantor som
folid under april. Det ser ut att ha lugnat ned sig och president
Biden gor allt for sitt politiska liv for att dampa svallvagorna fran
mellandstern.

Vi gar som sagt nu in i en lugnare period med nasta
rapportsasong forst i juli. Vi far darfor forlita oss pa
makronyheter, folja centralbankerna noga (det kommer mangder
av rapporter dérifrn i nértid), och hoppas att geopolitiken tiger
still.
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Sensor Sverige Select

Forvaltarkommentar

Fonden steg under méanaden med 0,4 % medan
vart benchmark (50 % SIXRX+50% Omrx T-bill) steg
med 0,3 %. Under aret har fonden stigit med 6,9 %
medan vart benchmark stigit med 4,7 %,

April var en intensiv rapportméanad och éverlag
tycker vi att rapporterna varit bra. Framst var det
marginalerna som 6verraskade positivt. Uttalanden
fran bolagsledningarna har ocksa varit lite mer
positiva an tidigare; flera av dem har pratat om att
deras bolag nu har passerat botten och att det nu
sakta kommer att bli battre.

Evolution som lange varit ett k&rninnehav i fonden
rapporterade en omsattning och resultat i linje med
forvantningarna. EBITDA-marginalen kom in lite

i underkant av férvantningarna pa 69 %, jamfort

med forvantningarna pa 69,6 %. Kursen har efter
rapporten fallit med runt 5 %. Vi anser att rapporten
var ett styrkebesked och finner nuvarande kursnivaer
som attraktiva och vi har 6kat i aktien efter rapporten.

Under forra aret hade bolaget svart att rekrytera i
tillréckligt hdg takt for att kunna mota efterfragan fran
marknaden. Bolaget lag aven efter i utbyggnaden av
befintliga/nya studios. VD meddelade i samband med
rapporten att man nu ligger i fas med marknadens
efterfrdgan genom en kraftig acceleration av
nyrekryteringen under de sista tva kvartalen. Sedan
september forra aret har antalet anstéllda i bolaget
Okat med over 15 %. Att anstalla s& mycket personal
under sa kort tid kostar naturligtvis mycket da
kostnaderna kommer forst och intékter lite senare.
Var tro &r att Evolution aterigen kommer komma ut
som ett starkare och stédrre bolag &ven efter denna
investeringspuckel s& vi tycker marknaden borde
tolka detta positivt i stéllet f6r negativt. En annans
sak som meddelades i samband med rapporten var
att man antligen lyckats sluta ett avtal med Bet365
angéende live casino. Bet365 &r varldens storsta
spelbolag och har runt 90 miljoner kunder. Det kan
jamféras med att det i de delstater i USA som hittills
godként online casino bor runt 40 miljoner invanare.
Aven om ledningen tonade ned betydelsen av avtalet
i nartid sé& borde det innebéra ett lyft for tillvaxten fran
slutat av n&sta ar och framat.

Sensor Fonder - Manadsbrev april 2024

En trolig bidragande orsak till att avtalet slots ar att
Bet365 kunder efterfragade EVO:s spel i och med
att det ar EVO som leder utvecklingen i branschen
och har de basta spelen. Ingen kund &r lojal mot sin
operatdr utan kunden spelar pa den plattformen dér
de bésta spelen finns. Vi forvantar oss att bolaget
fortsatter att vaxa med runt 15-18 % de narmsta
aren med bibehélina marginaler. Bolaget varderas i
dag till ett p/e-tal pa 20 pa innevarande ar och 17
for 2025 samt 14 for 2026 enligt konsensus fran
analytikerna. Det ar for lagt anser vi och vi tycker att
kursen borde utveckla sig minst i linje med bolagets
vinstutveckling de narmsta aren.

Under ménaden har fonden 6kat i Evolution samt salt
samtliga sina FRN:er i Intrum. Fondens exponering
mot aktiemarknaden var vid manadens slut 74 %. 21
% var placerat i rantebarande vardepapper, och drygt
5 % var placerat som inlaning hos bank.

Fakta om fonden

Strategi Svensk blandfond

Jamforelseindex 50 % SIXRX + 50 OMRX T-bill

Riskniva 3av7

Startdatum 2009-11-30

Handel Daglig

Fast Arvode 1,25 %

Rérligt arvode 20 % over jamforelseindex (HWM: Ja, evigt)
ISIN SE0002801290

Hallbarhetskategori Artikel 8
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Avkastning sedan fondstart

400 %
350 %
300 %
250 %
200 %
150 %
100 %

50 %

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Jamforelseindex (50% SIXRX + 50% OMRX T-bill)

B Sensor Sverige Select

Aktuell aktieexponering

Avkastning senaste 10 aren

30 %
25 %
20 %
15 %
10 %
5%
0%

2016 2017
B Sensor Sverige Select

2018

2019 2020 2021 2022 2023 2024 (YTD)
Jamforelseindex (50% SIXRX + 50% OMRX T-bill)

Index Fonden
50% 75%
| | | | | | | ‘ | | |
[ T T T T T T T T 1
0% 10%  20%  30%  40% 50%  60%  70% 80% 90%  100%
< >
Minskad exponering Okad exponering
Stérsta aktieinnehav % av fonden .
Aktuell allokering
INVESTOR B 9,7
VOLVO B 6,0
NORDEA 5,1
EVOLUTION AB 49 W Aker v
ATLAS COPCO A 45 Rantebédrande 21%
CASTELLUM AB 44 Likvida medel 4%
CIBUS REAL ESTATE 4,3
ASTRAZENECA 3,8
ALFA LAVAL 3,6
ABB LTD 3,4
49,7 Avkastning April 2024
Sensor Sverige Select 0,4%
Stoérsta rantebarande innehav % av fonden Jamforelseindex 0,3%

SKAND COV FRN 270623
BORGO COVDFRN 270630
KINNEVIK FRN 281123

SPB SKA SNPFRN280214
MEKONOMEN FRN 260318

1,3
1,2
1,0
0,8
0,8
5,2
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Stoérsta bidragsgivare

Minsta bidragsgivare

ASTRAZENECA
ALFA LAVAL
NORDEA

Q BALDER B
Q INDUTRADE
@ CASTELLUM



Sensor Sverige Focus

Forvaltarkommentar
Fonden sjonk under april med 1,5 % medan vart
benchmark steg med 0,3 %.

April var en intensiv rapportmanad och &verlag tycker vi

att rapporterna varit bra. Framst &r det marginalerna som
Overraskade positivt. Uttalanden fran bolagsledningarna

har ocksa varit lite mer positiva &n tidigare flera av dem har
pratat om att deras bolag nu har passerat botten och att det
nu sakta kommer att bli béttre.

Evolution som l&nge varit ett k&rninnehav i fonden
rapporterade en omsattning och resultat i linje med
forvéntningarna. EBITDA-marginalen kom in lite i underkant
av férvantningarna pé 69 %, jamfort med forvantningarna
pa 69,6 %. Kursen har efter rapporten fallit med runt 5

%. Vi anser att rapporten var ett styrkebesked och finner
nuvarande kursnivaer som attraktiva och vi har 6kat i aktien
efter rapporten.

Under forra &ret hade bolaget svart att rekrytera i tillréckligt
hog takt for att kunna méta efterfragan fran marknaden.
Bolaget lag &ven efter i utbyggnaden av befintliga/nya
studios. VD meddelade i samband med rapporten att man
nu ligger i fas med marknadens efterfrdgan genom en kraftig
acceleration av nyrekryteringen under de sista tva kvartalen.
Sedan september forra aret har antalet anstallda i bolaget
Okat med over 15 %. Att anstélla s& mycket personal

under s& kort tid kostar naturligtvis mycket dé kostnaderna
kommer forst och intakter lite senare. Var tro ar att Evolution
aterigen kommer komma ut som ett starkare och storre
bolag &ven efter denna investeringspuckel s& vi tycker
marknaden borde tolka detta positivt i stallet fér negativt.

En annans sak som meddelades i samband med rapporten
var att man antligen lyckats sluta ett avtal med Bet365
angéende live casino. Bet365 ar varldens stérsta spelbolag
och har runt 90 miljoner kunder. Det kan jamféras med att
det i de delstater i USA som hittills godként online casino
bor runt 40 miljioner invanare. Aven om ledningen tonade
ned betydelsen av avtalet i nértid sa borde det innebéara ett
Iyft for tillvaxten fran slutat av nasta &r och framét. En trolig
bidragande orsak till att avtalet slots ar att Bet365 kunder
efterfrdgade EVO:s spel i och med att det & EVO som leder
utvecklingen i branschen och har de béasta spelen. Ingen
kund &r lojal mot sin operator utan kunden spelar pa den
plattformen déar de basta spelen finns. Vi férvantar oss att
bolaget fortsatter att vaxa med runt 15-18 % de nérmsta
aren med bibehalina marginaler. Bolaget vérderas i dag till
ett p/e-tal pa 20 pa innevarande ar och 17 for 2025 samt 14
for 2026 enligt konsensus fran analytikerna. Det &r for 1&gt
anser vi och vi tycker att kursen borde utveckla sig minst i
linje med bolagets vinstutveckling de narmsta aren.

Under manaden har vi gjort féljiande forandringar: Fonden
har 6kat i Evolution.

Avkastning sedan fondstart

15 %
110%
105 %
100%%
95 %
90 %
85%

80 %
Maj23 Jun23 Jul23 Aug23 Sep23 Okt23 Nov23 Dec23 Jan24 Feb24 Mar24 Apr23

B Sensor Sverige Focus Six Portfolio Return Index

Sensor Fonder - Manadsbrev april 2024

Fakta om fonden

Strategi
Jamférelseindex
Riskniva
Startdatum

Handel

Fast Arvode

ISIN
Hallbarhetskategori

Svensk aktiefond

SIX Portfolio Return Index
S5av7

2023-04-28

Daglig

1,6 %

SE0020051514

Artikel 8

Avkastning April 2024
Sensor Sverige Focus -1,5%
Jamfdrelseindex 0,3%
Avkastning senaste 2 aren
*Sedan fondstart 230429
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Storsta aktieinnehav % Av fonden
VOLVO B 6,3
INVESTOR B 6,1
BALDER B 51
NOVO NORDISK A/S-B 5,1
SDIPTECH AB 5,0
TRELLEBORG B 5,0
NYFOSA 4,8
MUNTERS AB 4,7
CASTELLUM AB 4,4
ABB LTD 4.1
50,5

Branchférdelning Fordelning
Energi 0%
Material 0%
Industri 52%
Sallankdpsvaror 12%
Dagligvaror 0%
Halsovard 10%
Finans 10%
Informationsteknik 0%
Kommunikationstjanst 0%
Kraftforsorjning 0%
Fastighet 17%

Storsta bidragsgivare

Minsta bidragsgivare

Munters
Sdiptech
ABB

Q Bravida
° Bufab
° Balder



Sensor Rantefond

Férvaltarkommentar

Fonden steg i april med 0,49 % medan véart benchmark
steg med 0,13 %. Sedan fondstart i maj 2023 har
fonden stigit med 5,1 % medan benchmark stigit 5,4
%. De innehav som bidrog mest positivt till fonden
under manaden var obligationer utgivna av Sdiptech,
Lansférsakring och Vestum medan de obligationer som
bidrog mest negativt var fastranteobligationer utgivna av
SEB och Billerud. Under rekonstruktionen av Viaplays
balansrékning erholl vi aktier och vi har under méanaden
avyttrat innehavet i Viaplay aktier.

Under méanaden erbjod Corem inldsen av obligationer som
snart forfaller och emitterade samtidigt nya obligationer
med langre 16ptid. Vi har valde att delta i denna transaktion
utan att 6ka var exponering mot emittenten. Vi har under
manaden ocksa sélt vart innehav i Intrum FRN 241001,
Vid ménadens utgang hade fondens innehav en snittyield
pa 5,9% och i risktermer I&g snittratingen pa BBB- och
durationen p& 0,7.

De langre rantorna steg nagot under manaden och den
svenska 10-arsrantan avslutade april pa 2,52%, ca 10
punkter hdgre an i slutet av mars. Utvecklingen under
manaden har dock varit volatil, rantan har akt jojo nar
marknaden véxlat mellan hopp och fértvivian i takt med
att inkommande data pekat pd émsom stark, dmsom
svagare ekonomisk utveckling. Bilden av en dragligt
stark amerikansk konjunktur bestér och forvantningarna
pa réntesankningar frdn FED har sénkts. Nu forvantas

en forsta sankning forst i november och att FED efter
den senaste inflationsstatistiken kande sig nédgade att
kommentera att ytterligare héjningar &r osannolika, sager
en del om sentimentet i USA. | Europa ar bilden en annan,
i Sverige konstaterades att BNP fortsatte falla under

det forsta kvartalet 2024 och marknaden séatter ca 50%
sannolikhet pa att Riksbanken kommer med en forsta
réntesénkning redan i maj. Vi tror att Riksbanken, trots
att de ocksa har en svag svensk krona att brottas med,
kommer att leverera 3-4 sankningar i ar och egentligen
ar det inte av sé stor vikt om den forsta sankningen
kommer i maj eller juni. Trenden f6r svenska rantor under
andra halvan av aret ar tydligt nedatriktad, &ven om bla
inkommande inflationsstatistik och en hdkaktig amerikansk
centralbank kan gora resan skakig.

Ett antal av fondens emittenter rapporterade under april.
En av de béttre rapporterna stod Sdiptech for. Bolaget
redovisade en organisk tillvaxttakt pa 10% vilket ar
imponerande under denna svagare konjunkturfas. Ett
ganska stort férvarv i Storbritannien 6kade skuldsattningen
nagot men i takt med att det forvérvade bolagets

resultat kommer Sdiptech till godo réknar vi med att
skuldsattningen kommer komma ned igen. Samre

gick det for Addvise, som istéllet s&g en organisk
forséliningsminskning pé -10%. Aven marginalen minskade
men bolaget tror att kommande lanseringar av ldkemedel
kommer att forbattra saval tillvaxten som marginalen. Ur
vart kreditperspektiv &r utvecklingen inte alarmerande,
skuldséttningsgraden uppgar "endast” till 2.4 x Ebitda, men
vi ser garna att marginaltrenden vander.

Aven négra av fondens fastighetsbolag har rapporterat.
Generellt sett &r utvecklingen stabil men nu till slut borjar
det synas mindre svaghetstecken. Bolagen talar om
svagare kontorsmarknad i framfér allt Stockholm och

vi har i manga fall sett negativ nettouthyrning under det
forsta kvartalet. Daremot minskar nedskrivningsbehovet av
fastighetsvardena och rénteteckningsgraderna stabiliseras
nar nya hogre hyresnivaer matchas mot de hogre
rantenivéerna.
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Fakta om fonden

Strategi Svensk rantefond
Jamfoérelseindex Solactive SEK IG Credit Index
Riskniva 2av’7

Startdatum 2023-04-28

Handel Daglig

Fast Arvode 0,90%

ISIN SE0020051522
Hallbarhetskategori Artikel 8

Nyckeltal

Snittyield: 5,9%
Rénteduration: 0,7
Genomsnittligt kreditbetyg BBB-
Avkastning April 2024
Sensor Réantefond 0,5%
Jamforelseindex 0,1%

Avkastning senaste 2 aren

*Sedan fondstart 230429
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Avkastning sedan fondstart
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Storsta innehav

Solactive SEK IG Credit Index

% Av fonden

BALDER FRN 260115
CIBUS FRN 270902
RIKSHEM OBL 270125
BORGO COVDFRN 270630
ARWIDSRO FRN 270220

Stérsta bidragsgivare

3,0
3,0
2,4
2,4
2,2
13,0

Minsta bidragsgivare

SDIPTECH FRN 270831
LANSF AT1 FRN 290123
VESTUM FRN 260418

© VAPLAY
@ BILLERUD OBL 280209
@ SEBOBL T2 C281103



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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