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Marknadssyn

Baksmallan efter monsteruppgangen pa stockholmsborsen i
november och december holl i sig fram till mitten av februari.
Da tog borsen fart igen och slutade manaden péa +3,8 % enligt
SIXRX. Fran &rsskiftet har kurserna stigit med 2,1 % enligt
samma index.

Det fanns en oro att kurserna hade dragit ivag lite val fort och
att forvantningarna pa de kommande kvartalsrapporterna for
fiarde kvartalet inte skulle na upp till forvantningarna. Nar sa
rapportfloden kom i gang i mitten av februari visade det sig att
oron inte var helt befogad. Framfor allt de amerikanska bolagen
visade styrka och drog upp bdrserna i New York till nya all time
high-nivaer vilket fick resten av varldens borser att folja med.

Om vi tittar pa den svenska rapportsasongen var den inte
délig men gav kanske inte heller anledning till jubel. Framfor
allt de stora sektorerna verkstad och banker som svarar for
44 respektive 27 % av de totala vinsterna visade fortsatta
vinstférbattringar om &n i en minskande takt i forhallande till
tidigare kvartal. Utfallet blev marginellt sémre i verkstadsbolagen
an analytikernas prognoser, medan i bankerna blev utfallet
battre. De sektorer som klarar sig samre ar kanda redan,
framforallt byggsektorn dar alla siffror visar nedgéang, och inom
sektorn &r det bostadsbyggandet som néstan helt stannat av,
medan infrastrukturbyggande gar béttre.

Det &r ocksa tydligt efter rapportsasongen att mindre

bolag fortfarande har det tufft i Idgkonjunkturen och med

den hoga inflationen. De stora bolagen med sina stora
marknadsorganisationer har lattare att na ut pa flera marknader
an de mindre bolagen som ofta har en mer begransad
marknadspenetration. | ett battre konjunkturklimat, som vi tror
kommer under de kommande aren, s& bor de mindre bolagen
kunna havda sig mycket battre. Varderingsgapet mellan sma
och stora bolag &r nu pa en extremt hog niva vilket ocksa talar
for att mindre bolag kan komma tillbaka.

Stockholmsborsen ar ocksa uppe och nosar pé all time
high-nivaer (ATH) vad géller OMXS30-index som méter
kursutvecklingen for de 30 stérsta bolagen. Tittar vi stallet

pa det bredare SIXRX som visar den genomsnittliga
kursutvecklingen pé hela stockholmsbdérsen inklusive utdelningar
sé& fattas det fortfarande 150 indexpunkter eller drygt 7 % for att
na till ATH.

Manadsbrev februari 2024

Att borserna &r sa starka har lite forvanat oss med tanke pa
att flera faktorer spelat emot aktiemarknaden under &rets

tva forsta méanader. Framfor allt har de langre réntorna stigit
ganska mycket i alla ekonomier. Aven dollarn har stérkts, och
fraktraterna pa containrar har stigit efter Huthi-attackerna pa
handelsfartyg i R6da havet. Det ar signaler som ofta dampar
riskaptiten. Att rantorna stigit pa langa sidan indikerar att
obligationsmarknaden inte tror p& s& snabba och méanga
rantesénkningar fran centralbankerna som aktiemarknaden tror
pa.

Vem far ratt och vem far fel? Obligationsmarknaden eller
aktiemarknaden. Centralbankerna sitter p& verktygsladorna
och svaret far vi under aret. Tittar vi pa fakta kring inflationen
som ju ar riktmérket for vad som kommer att hdnda med
rantorna sé blev det lite bakslag i januari, da, helt enligt
centralbanksprognoserna, inflationen kom in lite hdgre, men
alltfér hogt for marknadens forvantningar. | februari dock

har de senaste siffrorna varit mer at det laga hallet, framfor

allt i Tyskland med 2,5 %, och som foérvantat i USA med en
PCE-inflation (personal consumer expenditures) pa 2,8 % pa
arsbasis. P4 arsbasis ar mélet om 2 % inflation inte langt borta
nu, och pa kort sikt, 3 och 6 manader, &r malet uppnatt eller t o
m understiget.

Obligationsmarknadens oro ligger i att den amerikanska
ekonomin gar alltfor bra, for att rantesankningar ska bli
snabba och manga. Risken &r att om det blir ett bakslag i
inflationen efter att rantorna borjat sankas s& kommer det bli
en valdig baksmalla, mycket varre &n den milda vi ség i januari
pa aktiemarknaden. Balansgang och forsiktighet kommer
troligen att préagla vagen framat for Fed, ECB och Riksbanken
med flera centralbanker. Aven finanspolitiken avvaktar. Stora
stimulanspaket kan forsvara inflationsbekampningen, dven om
det kliar i fingrarna p& manga finansministrar nu som vill radda
sina regeringsinnehav under detta supervalar i varlden.

S4, inflationen &r nog inte dod, igen, som vi trodde till

bara for ett par ar sedan. Pandemin och kriget vackte

den till livigen. Men den ar for tillfallet bekdémpad med de
snabbaste och stdrsta rantehojningar vi sett. Vi kommer att

fa se rantesénkningar komma forr eller senare, alltsa enligt
aktiemarknadens férvantningar eller obligationsmarknadens
berédkningar. Vi hejar pa aktiemarknaden nu, det blir roligare da.

Stefan Olofsson

Stefan Ahlfeldt

UIf Oster



Sensor Sverige Select

Foérvaltarkommentar

Fonden steg under februari med 2,7 % medan vart
benchmark steg med 2,1 %. De innehav som bidrog mest
positivt till fonden under manaden var Volvo, Investor

och Trelleborg. De innehav som bidrog mest negativt var
Castellum, AstraZeneca och Balder.

Rapportsdsongen &r nu dver och samtliga aktieinnehav
i fonden har rapporterat. Overlag &r vi ndjda med vara
innehavs rapporter dar verkstads- och banksektorn
fortsatte att rapportera starkt.

Handelsbanken levererade en rapport dver forvantan

dar ett starkt tradingresultat och laga kreditférluster
Overraskade positivt. Rapporten fick ett mycket positivt
bemétande vilket dock framst berodde pa den kraftiga
utdelningshojningen. Bolaget foreslog en utdelning pa 13
kr vilket var mycket hogre an férvantat. Vi gillar att bolaget
hojer utdelningen kraftigt men vi hade féredragit att man
istallet boérjade kopa tillbaka egna aktier for en del av
utdelningen. Det tror vi skulle vara mer vardeskapande for
aktiedgarna pé sikt.

Evolution rapporterade i linje med férvantningarna men vi
tolkade &ndéa rapporten som positiv. Anledningen till det
var att bolaget nu verkar 16st problemet med att de inte
har kunnat méta marknadens efterfragan pga svarigheter
med rekrytering. Under kvartalet 6kade antalet anstallda
frén ca 18 000 till dver 19 000. Tillvéxten i Nordamerika
vaxlade &ven den upp fran att varit flat under de senaste
kvartalen. Vinsten per aktie kommer inte 6ka s& mycket i
ar da bolaget fran och med 2024 kommer att fa betala mer
i bolagsskatt s& 2024 blir ett mellanar vinstmassigt, men
de langsiktiga mojligheterna ser fortsatt mycket bra ut. De
narmsta &ren har vi exempelvis stor tilltro att Latinamerika
kommer visa en starkt tillvaxt. Vi réknar dven med att
bolaget fortsatter med sina aterkopsprogram vilket vi ser
som mycket positivt. Vi hade gérna sett att bolaget utdver
utdelningen l6pande aterkdpte egna aktier for runt 30 % av
arets vinst.

Sensor Fonder - Manadsbrev februari 2024

Enda rapporten i fonden som vi inte var helt ndjda

med var AstraZeneca. Omséttningen var i linje med
férvantningarna medan marginalerna var sémre an vantat.
Bolagets framtidsprodukter sdlde dven de lite svagare &n
forvantat och i dagsléaget &r det lite oklart hur bolagets
tilvaxtmaojligheter ser ut frdn 2025 och framat. Vi valde att
efter rapporten avyttra halva innehavet.

Fondens exponering mot aktiemarknaden var vid
manadens slut 73 %. 22 % var placerat i rantebérande
vardepapper, och drygt 5 % var placerat som inléning 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 % 6ver jamforelseindex (HWM: Ja, evigt)

ISIN SE0002801290

Hallbarhetskategori Artikel 8



Sensor Sverige Select

Avkastning sedan fondstart
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Minskad exponering Okad exponering
Stérsta aktieinnehav % av fonden .
Aktuell allokering
Investor B 9,8
Volvo B 6,2
Evolution Ab 58
Nordea 5,2 Il Aktier 73%
Atlas Copco A 4,2 Rantebarande  22%
Castellum Ab 4,2 Likvida medel 5%
Cibus Real Estate 3,5
Seb A 3,5
Trelleborg B 3,3
Sandvik 3,3
49,0 Avkastning Februari 2024

Storsta rantebarande innehav

% av fonden

Skand Cov FRN 270623
Borgo COVDFRN 270630
Kinnevik FRN 281123
Mekonomen FRN 260318
Spb Ska SNPFRN280214
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Jamforelseindex

Stoérsta bidragsgivare

2,7%
2,1%

Minsta bidragsgivare

Volvo
Investor

Trelleborg

° Castellum

Q AstraZeneca

° Balder



Sensor Sverige Focus

Férvaltarkommentar

Fonden steg under februari med 2,1 % medan vart benchmark
steg med 3,9 %. De innehav som bidrog mest positivt till fonden
under manaden var Volvo, Investor och Trelleborg. De innehav som
bidrog mest negativt var Surgical Science, Sobi och Nyfosa.

Rapportsdsongen &r nu i stort sett slut aven for de mindre
bolagen och aterigen &r det en rapportsédsong som framst medfort
positiva kursreaktioner for de riktigt stora bolagen. Ménstret blev
ratt snabbt tydligt under rapportsdsongen vilket medférde att vi
avyttrade Sinch och Lumenradio innan de rapporterade, vilket
visade sig vara ett klokt beslut. Sedan fondstart kan vi konstatera
att det &r ndgra av de allra storsta bolagen som utvecklats mycket
starkt medan de 6vriga bolagen har slépat efter. SIXPRX har stigit
med 8,7 % sedan fondstart medan Carnegie Small Cap Return
Index stigit med 2,4 % (indexet bestar enbart av bolag med
bolagsvarde under cirka 90 miljarder sek). Fonden har under
motsvarande period stigit med 5,0 %. Fonden har ju som intention
att Gver tiden beroende p& marknadsklimatet vaxla mellan att

aga stora och smé bolag, vilket sett till indexutvecklingen sedan
fondstart &r viktigt att beakta.

Handelsbanken levererade en rapport dver férvantan dar ett
starkt tradingresultat och laga kreditforluster Gverraskade positivt.
Rapporten fick ett mycket positivt bemdtande vilket dock framst
berodde pa den kraftiga utdelningshdjningen. Bolaget féreslog en
utdelning pa 13 kr vilket var mycket hogre én forvantat. Vi gillar att
bolaget hdjer utdelningen kraftigt men vi hade féredragit att man
istallet borjade kdpa tillbaka egna aktier fér en del av utdelningen.
Det tror vi skulle vara mer vardeskapande for aktiedgarna pa sikt.

Evolution rapporterade i linje med férvantningarna med vi tolkade
anda rapporten som positiv. Anledningen till det att bolaget

nu verkar 18st problemet med att de inte har kunnat méta
marknadens efterfrdgan pga svarigheter med rekrytering. Under
kvartalet 6kade antalet anstallda fran ca 18 000 till Gver 19 000.
Tillvaxten i Nordamerika vaxlade &ven den upp, fran att varit flat
under de senaste kvartalen. Vinsten per aktie kommer inte 6ka s&
mycket i &r da bolaget frdn och med 2024 kommer att f& betala
mer i bolagsskatt s& 2024 blir ett mellanar vinstmassigt, men de
l&ngsiktiga majligheterna ser fortsatt mycket bra ut.

Négra av fondens innehavs rapporter motsvarande inte véra
férvantningar och dér har vi valt att avyttra eller minska i dessa. Vi
har salt H&M och AstraZeneca samt minskat i Surgical Science.
Vi har &ven sélt Sinch och Lumenradio. Vi har istéllet kopt Biogaia
och Synsam samt okat i Novo Nordisk, Assa och Sdiptech.
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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 Februari 2024
Sensor Sverige Focus 21%
Jamforelseindex 3,8%
Avkastning senaste 2 aren
*Sedan fondstart 230429
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Storsta aktieinnehav % Av fonden
Investor B 9,5
Volvo B 6,5
Evolution Ab 6,3
Trelleborg B 4.8
Sdiptech Ab 4,7
Novo Nordisk A/S-B 4,7
Munters Ab 4,6
Sv. Handelsbanken A 4,2
ABB Ltd 4,1
Securitas B 4,0
53,42

Branchférdelning Fordelning
Energi 0%
Material 0%
Industri 48%
Sallankdpsvaror 1%
Dagligvaror 0%
Halsovard 1%
Finans 14%
Informationsteknik 2%
Kommunikationstjanst 0%
Kraftforsorjning 0%
Fastighet 14%

Storsta bidragsgivare

Minsta bidragsgivare

Volvo
Trelleborg

Munters

Q Surgical Science

@ sosl
° Nyfosa



Sensor Rantefond

Férvaltarkommentar

Fonden steg i februari med 0,24 % medan vart benchmark
steg med 0,04 %. Sedan fondstart i maj 2023 har

fonden stigit med 4,8 % medan benchmark stigit 4,5 %.
De innehav som bidrog mest positivt till fonden under
manaden var obligationer utgivna av Balder, Sdiptech och
Arwidsro medan de innehav som bidrog mest negativt var
obligationer utgivna av Intrum och Billerud.

Vi har under méanaden investerat i obligationer utgivna av
bla Arwidsro och Afry medan vi sélt obligationer utgivna
av bla Volvocar och Nibe. Vid manadens utgang hade
fondens innehav en snittyield pa 6,3% och i risktermer lag
snittratingen pa BBB och durationen pa 0,7.

Den ranteuppgang vi sg under januari fortsatte under
februari och den svenska 10-aringen, som i slutet av
december noterades under 2%, steg mot drygt 2,5%

i slutet av februari. Det innebar att halften av det fall vi

sett sedan rantan under oktober toppade pa drygt 3%

nu &terhdmtats. Fallet under hdsten gick nog lite val fort
nar marknaden sankte sina inflationsutsikter och bérjade
rékna med upp mot 7 ranteséankningar under 2024. Detta
har sedan reverserats till del, langrantorna har stigit och
gissningsvis kommer inte de férsta rantesénkningarna
forréan till sommaren. | var varld &r dock riktningen framéver
ganska given, rantorna kommer att komma ner, sdval langa
som korta, &ven om bla inkommande inflationsstatistik kan
gbra resan skakig.

Det starka borsklimatet under februari smittade &ven av
sig pa den svenska obligationsmarknaden och vi fick se
krympande spreadar, framfor allt for fastighetsbolagen.

Ett antal av vara emittenter rapporterade for Q4 under
februari. Fastighetsbolagen gér fortsatt operativt mycket
bra. Vi fick se utdelningssankningar fran Nyfosa och
Corem vilket ur vart kreditperspektiv ar bra. Intressant

ar att snittréntan under Q4 var lagre &n under Q3 for
nagra bolag vilket talar for att vi redan nu har sett toppen
for fastighetsbolagens réantekostnader. Da vi saknar
exponering mot de allra htgst beldnade fastighetsbolagen
ser det ut som vara innehav kommer att komma
helskinnade ur de senaste aren inflations- och réntefrossa.

Serieférvarvarna Vestum och Storskogen hade bada bra
kassaflode under Q4 och sénkte sina belaningsgrader,
dock var marginalen for Storskogen svagare &n vantat da
affarsomradena handel och tjanster pressas av svagare
konsumenter.

Meko (fd Makonomen) redovisade stark tillvaxt, men
svagare marginal pga engangskostnader, inflation och
valuta. Skuldsattningen har dock kommit ner de senaste
kvartalen d& bolaget amorterat pa sin skuld.

Den rapport som var svagast var Addvise, férsaljningen
fortsatte visserligen att 6ka men det berodde pa forvarv.
Den organiska forséljningen minskade och likasa
orderingéngen. Forvarven drog upp skuldséttningen men
huvudscenariot &r att denna kommer att minska framover
nar de forvarvade bolagens resultat kommer Addvise till
godo.

Sensor Fonder - Manadsbrev februari 2024

Fakta om fonden

Strategi
Jamforelseindex
Riskniva
Startdatum

Handel

Fast Arvode

ISIN
Hallbarhetskategori

Svensk rantefond

Solactive SEK |G Credit Index

2av7
2023-04-28
Daglig

0,90%
SE0020051522
Artikel 8

Nyckeltal

Snittyield: 6,3%
Rénteduration: 0,7
Genomsnittligt kreditbetyg BBB-

Avkastning

Februari 2024

Sensor Rantefond

Jamforelseindex

Avkastning senaste 2 aren

*Sedan fondstart 230429
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% Av fonden

Balder Frn 260115
Rikshem Obl 270125
Borgo Covdfrn 270630
Cibus Frn 250902
Arwidsro Frn 270220

Storsta bidragsgivare

3,0%
2,4%
2,4%
2,3%
2,2%
12,2%

Minsta bidragsgivare

BALDER FRN 260115
SDIPTECH FRN 270831
ARWIDSRO FPERP250506

@ INTRUM OBL 250703
@ INTRUM FRN 260909
@ BILLERUD OBL 280209



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
08 - 400 440 50 | www.sensorfonder.se | info@sensorfonder.se


https://www.sensorfonder.se/haallbarhet/
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