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AT FINANSIELL LICENSIERING

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 over tid kan variera med avseende pa kreditrisk och ranterisk.

Marknadssyn

Stockholmsbdrsen foll for fiarde manaden i rad i oktober till en nivad som t o m understeg nivan vid
ingangen av 2023. Kurserna var volatila med stora svangningar med styrka de forsta dagarna for att
sedan falla brant till slutet av manaden. Fran den senaste kurstoppen i mitten av juni foll kurserna med
nastan 11 % till slutet av oktober.

Oktober blev en intensiv nyhetsmanad som kan visa sig vara vagledande for den fortsatta utvecklingen
bade pa aktie- och rantemarknaderna. Lat oss ga igenom de viktigaste handelserna.

Vi beskrev i vart forra manadsbrev for september ett antal svagheter som praglade marknaderna. Vi
konstaterade att placerarna gick i spand forvantan pa de tunga bolagens tredje kvartalsrapporter, att
konjunkturutvecklingen var svag med laga PMI-siffror, att langa rantor varlden éver hade stigit rejalt under
manaden och att inflationen visserligen faller nu, men fragan var om det ar tillrackligt for centralbankerna
att sluta hoja rantorna.

Rapportsasongen var intensiv med de tunga verkstadsbolagen och bankerna som samtliga rapporterade
i mitten av manaden. Bankerna visade stor styrka baserat pa fantastiska rantenetton och nastan inga
kreditférluster. Verkstadsbolagen hade av naturliga skal lite storre variation dar vissa befarade svagheter i
efterfragan och orderingang visade sig stamma, men inte pa ett satt som skramde, snarare tvartom.
Vinsterna fore skatt steg med 25 % med de stora bolagen som draglok. Dock ar vinstutvecklingen tydligt
svag i sektorer som bygg och detaljhandel. Men det blev generellt inga kurslyft pa rapporterna heller med
nagot undantag. Sa lite battre rapporter &n vantat men trots det blev kursutvecklingen svagare.

Den svaga kursutvecklingen kan tillskrivas det kraftigt stigande rantelaget under oktober. Langa réantor
steg inte minst i USA déar den 10-ariga statsobligationsréntan steg till nivaer runt 5 %. Aven i Sverige och
Tyskland steg de langa rantorna till nivaer vi inte sett pa manga ar. Stigande avkastningskrav pa
rantemarknaden tryckte da ned kurserna pa aktiemarknaden.

Om sentimentet var som svagast i slutet av oktober sa startade november med ett rejalt fyrverkeri som
kan ta marknaderna i ny riktning. Ater igen s& ar det pa USA man ska titta om man ska hitta de viktiga
signalerna. Det borjade med att det amerikanska finansdepartementet meddelade att det federala
upplaningsbehovet under resten av aret visserligen ar enormt, men dock lagre &n marknaden hade
befarat, vilket fick de langa rantorna att backa tillbaka. Den 1 november beslutade sig FED som vantat for
att halla réntan oférandrad med budskapet att det inte ligger nagon ytterligare héjning i korten, sa lange
som de hoga marknadsrantorna haller tillbaka aktiviteten i ekonomin. Dagen efter kom en
arbetsmarknadsrapport som visade just detta, att det svalnar dar nu. Jobbstatistiken har varit alldeles for
stark for FED:s smak, men nu viker siffrorna fér nya jobb och tidigare manaders statistik justeras ned.
Arbetslosheten krop ocksa upp nagot till 3,9 %. De langa rantorna foll kraftigt pa beskedet.

Dagarna innan FED:s besked hade aven ECB lagt fast att de nog inte kommer att behdva hoja rantan
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mer. Norges bank och Bank of England valde ocksa att inte hdja denna gang. Det ser alltsa ut som vi
kommit till vdgs ande med rantehdjningar internationellt. Men kanske inte for Riksbanken som fortfarande
inte kommit till ratta med vare sig inflationen eller den svaga kronan. Kanske en rantehgjning till har
hemma hjalper om alla andra ligger still.

Men konjunkturen da, fragar ndgon. Ja, den ser inte battre ut &n fér en manad sedan, men heller inte
samre, utom da i USA. Kan skracken for hard landning av ekonomin darféor komma tillbaka som ett spoke
och skrammas? Troligen inte, det mesta talar for att vi kommer att f& en mjuklandning av ekonomin nu
och under 2024.

Allt sammantaget verkar vi ha kommit dit alla langtat. Att rantehdjningarna ar klara, att inflationen faller
tillbaka till nivaer runt 2—-3 % och att vi gar mot en icke skadlig mjuklandning av ekonomin. Kan vi ocksa
slippa stora negativa geopolitiska chocker, som ett storskaligt krig i mellandstern eller nagon ny svart
svan, sa kan nog vi se lite ljusare pa tillvaron med bade stigande aktiekurser och sjunkande
marknadsrantor. 2022 gick ju till historien som ett ar nar alla tillgangsslag foll i pris. Kanske 2024 kan
bjuda pa motsatsen? Det vore bade kul och efterlangtat!

Sensor Sverige Select

Forvaltarkommentar

Fonden sjonk under oktober med 2,5 % medan vart benchmark sjonk med 1,6 %. Sedan arets bérjan har
fonden stigit med 1,2 % medan benchmark har stigit med 2,0 %. De innehav som bidrog mest positivt till
fonden under manaden var fondens rantepapper. De aktier som bidrog mest negativt var Hexatronic,
Evolution och AstraZeneca.

Rapportsdsongen har varit intensiv under manaden. Banksektorn fortsatte att visa mycket starka
resultatdkningar drivet av starka rantenetton. Bankerna gynnas av att lana ut pengar till hog ranta
samtidigt som manga av deras kunder ligger kvar med sina besparingar pa konton med laga rantor.
Bankernas draghjalp av héjda rantor &r dock nog snart till anda och var uppfattning ar att bankernas
rantenetton kommer att minska nasta ar. Vi forvantar oss dels att rantorna kommer att borja sjunka
tillbaka under andra halvaret nasta ar, dels att fler av bankernas kunder kommer att flytta Over sina
besparingar till konton med béattre ranta. Utlaningen bade till privatpersoner och féretagskunder gar
dessutom mycket trogt for tillfallet och nagon battring i nartid ser vi inte for det. Kreditférlusterna under
kvartalet var aven de klart Iagre &n befarat och bankerna som helhet anser att deras laneportféljer ser
stabila ut &ven om bade de och marknaden raknar med stigande kreditférluster framledes. Bankerna har
trots sina starka rapporter fallit tillbaka efter rapporterna vilket férvanar oss da var uppfattning ar att
aktiernas varderingar redan tagit hansyn till att vinsterna kommer att minska de kommande aren. Fonden
ager aktier i Nordea, SEB och SHB. Var férhoppning géllande bankerna ar att de skall distribuera mer av
kapitalet till sina aktiedgare, garna genom aktieaterkOp da vi anser att bankerna varderas mycket lagt for
narvarande.

Verkstadssektorn har rapporterat ungefar som vantat, men reaktionerna pa rapporterna har varierat
kraftigt. Atlas Copco som ar ett innehav i fonden slappte en rapport som var battre én vantat vilket ledde
till ett litet Iattnadsrally da manga investerare oroat sig infor rapporten. | likhet med de flesta andra
foretagsledningar séger de att framtiden &r osaker och att "’kundernas aktivitetsnivd kommer att
férsvagas”. Rapporten visar dock varfor bolaget tillhér det hégst varderade verkstadsbolaget pa bérsen.

Ett annat bolag som rapporterade var Sandvik. Deras siffror visade stérre svaghet an Atlas, bl a sjénk
orderingangen med 7 % dar samtliga Sandviks tre affarer for gruvutrustning, krossar och verktyg visade
svaghet. Det som framfér allt férsvagas ar kundernas utrustningskép medan eftermarknadsaffarerna
visade mer stabilitet. Att det kommer att bli s@mre tider for bolaget ar tydligt, och nu ar det upp till bevis
att bolaget kan parera nedgangen béttre historiskt nar det galler marginalen. Om de lyckas med det
fortjanar bolaget en hégre vardering an nu.

Volvo rapporterade aterigen mycket starkt vilket medfort att analytikerna har fatt héja sina prognoser
rejalt for bolaget, framfor allt for Q4 2023 men aven for heldret 2024. Bolagets vinst kommer minska
nasta ar men det speglar sig i varderingen. Bolaget kommer till varen aterigen distribuera en rejal
utdelning till sina aktieagare da bolaget kommer narma sig en kassa pa 100 miljarder kronor vid arets
slut. Det enda som vi ansag vara svagt i rapporten var att bolaget flaggar for en trég utveckling for sina
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elektrifierade lastbilar. Enligt bolaget ar efterfragan for sddana lastbilar fran kunderna mycket liten.

Evolution foll pa sin rapport. Rapporten var nagot svagare an vantat bade pa omsattningen och
rérelsevinsten. Live-casino som star for ungefar 85 % av omséttningen gick ungefar som vantat medan
RNG (on-linecasino) utvecklades svagt. Latinamerika som vi anser vara den mest intressanta
spelmarknaden for tillfallet utvecklades béttre an vantat medan Nordamerika gick svagare. | Nordamerika
var omsattningen i Q3 t o m lite lagre an omsattningen i Q2 2023. VD upprepade dock att de fortfarande
tror mycket pa regionen framledes men det &r nog sa att analytikerna kommer att behdva sanka sina
framtida prognoser for Nordamerika. Bolaget varderas nu till historiskt laga multiplar vilket bl a beror pa
att bolagets tillvaxt har saktat in, men vi anser att dagens nivaer ar mycket tilltalande for bolaget. Var
foérhoppning ar att bolaget anser det samma och att bolaget kommer utnyttja kurssvackan till att kdpa
tillbaka egna aktier.

Under manaden har fonden minskat nagot i ABB och Sandvik, samt avvecklat ett antal innehav i
ranteportfoljen for att frigdra likviditet. Fondens exponering mot aktiemarknaden var vid manadens slut 53
%. 34 % var placerat i rantebarande vardepapper, och 13 % var placerat som inlaning i tre olika banker.

Avkastning sedan fondstart
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= Sensor Sverige Select = Jimforelseindex (50% SIXRX + 50% OMRX T-bill)

m Jamfirelseindex {50% SIXRX + 50% OMRX T-bill}

Aktuell aktieexponering
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Aktuell allokering

B Aktier
¥ Riéntebirande

Likvida medel

Storsta rantebarande innehav
Storsta aktieinnehav

Vardepapper % av fonden
Bolag % av fonden
1 Skand Cov FRN 270623 1,4
1 Investor 9,2
2 Borgo Covd FRN 270630 1,4
2 Nordea 9,1
3 SFF FRN 240228 1,2
3 AstraZeneca 7,5
4 Indutrade Obl 250523 1,2
4 Volvo 53
5 Kinnevik FRN 281123 1,1
5 SEB 4.1
6,2
6 Atlas Copco 3,7
7 Cibus 3,5
8 Evolution 3,1
9 Sandvik 2,2
10Handelsbanken 2,1
49,7

Mer information om fonden

Fakta om fonden
Fondens Faktablad

Fondens Informationsbroschyr
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Strategi: Svensk blandfond Investera i fonden
Kundavtal privatperson
Kundavtal juridisk person

Jamforelseindex: 50 % SIXRX + 50 % OMRX T-bill ~ —renumerera pa manadsbrevet

Mal: Overtraffa jamforelseindex

Morningstar rating: kAR
NAV kurs 231031 : 333,13
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

Sensor Sverige Focus

Forvaltarkommentar

Fonden sjonk under oktober med 4,5 % medan vart benchmark sjonk med 3,5 %. Sedan fondstart i maj
har fonden sjunkit med 9,6 % medan benchmark har sjunkit med 9,9 %. Under manaden var det ingen
aktie som bidrog positivt. De innehav som bidrog mest negativt var Truecaller, Swedbank och Evolution.

For narvarande ar fonden éverviktad mot storre bolag samt har en évervikt mot vardebolag.
Branschmassigt vager finanssektorn tyngst medan verkstadssektorn ar nast storst i fonden. Inom
finanssektorn ingar bl a innehavet i Investor samt bankinnehaven.

Samtliga storbanker har nu rapporterat och som vantat var rapporterna starka. Nasta ar forvantar vi oss
att vinsterna sjunker men det anser vi redan ligga i aktiernas vardering. Bankerna har valdigt stora kassor
och var férhoppning ar att bankerna antingen skall bérja kdpa tillbaka sina egna aktier eller utoka sina
befintliga program.

Verkstadsaktiernas rapporter var fortsatt stabila &ven om riktningen i de flesta bolag tyder pa att den
befarade konjunkturnedgangen nu har kommit. Sandvik rapporterade t ex en sjunkande orderingang i
samtliga divisioner.

Truecaller slappte en rapport som vida understeg marknadens férvantningar. Omsattningen sjonk med 11
% och dar hade marknaden raknat med stigande omsattning. Bade omséttning och resultat var cirka 13
% samre an marknadens forvantningar. Anledningen till den svaga utvecklingen ar att annonspriserna har
gatt ned kraftigt, -25 % fran kvartalet innan, vilket enligt bolaget beror pa en svag makrobild i variden.
Prognoserna for bolaget kommer att behdva skrivas ned bade for Q4 2023 samt for 2024. Bolaget har i
dagslaget ett borsvarde pa cirka 9 miljarder och inga skulder. Kassan ligger pa 1,6 miljarder. Var
uppfattning ar att bolaget gor ratt saker men att konjunkturen for annonser f6r narvarande ar for svag.
Hur lange den svagheten bestar ar svart att veta men nar det vander tror vi att bolaget kommer att 6ka
bade sin omsattning och vinst kraftigt.

Under manaden har fonden kopt Truecaller, Nibe, Novo Nordisk och Essity. Fonden har salt SSAB.
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Style box
Storsta innehav

Bolag % av fonden a
1 Investor 9,1 g %
2 Volvo 7,2 3
3 Swedbank 5,6 £
4 SEB 5,1 ;:
5 AstraZeneca 4.8 '

<-- Virdeholag Tillvaxtbolag >

6 Securitas 4.5
7 Handelsbanken 4,5
8 Nordea 4.4
9 Creaspac 4,0
10 Trelleborg 3,8

53,0
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Sensor Rintefond

Forvaltarkommentar

Fonden steg i oktober med 0,7 % medan vart benchmark steg med 0,7 %. Sedan fondstart i maj har
fonden stigit med 2,4 % medan benchmark stigit 1,8 %. De innehav som bidrog mest positivt till fonden
under manaden var obligationer utgivna av Rikshem, Corem och Intrum. De innehav som bidrog mest
negativt var obligationer utgivna av Viaplay, Stora Enso och SEB.

Vi har under manaden bland annat investerat i obligationer utgivna av Sparbanken Skane, Cibus och
Addvise. Vid manadens utgang hade fondens innehav en snittyield pa 6,7% och i risktermer lag
snittratingen pa BBB- och durationen pa 0,7.

Kortrantorna fortsatte att stiga i oktober efter att saval Riksbanken som ECB hdjt styrrantan i september
och dessutom upprepat mantrat "hégre och langre”. Rantan pé 3-manaders statsskuldsvaxlar narmade
sig mot slutet av oktober 4% och gor att obligationer med kort 16ptid ger en alltmer tilltalande avkastning.
Sannolikt ar det fardigh6jt for ECB och Fed men den svenska Riksbanken ser “risk” for ytterligare en
héjning vid novembermdtet. Hogre och langre alltsa. De langre svenska rantorna rérde sig i sidled, dock
med volatilitet under manaden. Vid oktober manads utgang lag den svenska 10-arsrantan fortfarande pa
runt 3 %.

September var en intensiv manad pa rapportfronten da stérre delen av fondens emittenter lAmnade sina
Q3-rapporter. Ur ett kreditperspektiv var rapporterna generellt sett helt ok givet en svag svensk
konjunktur. De flesta fastighetsbolagen har fortfarande en starkt underliggande marknad och vi fick se
kraftigt stigande driftsnetton tack vare inflationsjusterade hyror och bra kostnadskontroll.
Forvaltningsresultaten tyngs dock av de hogre réntekostnaderna men ar fortfarande i de flesta fall pa bra
nivaer. De enda orosmomenten som annu syns bland fondens innehav ar i princip sjunkande
rantetéackningsgrader pa grund av de hogre rantorna. Utdver detta kvarstar aterfinansieringsrisken, som
kan bli ett fortsatt tema under 2024.

Intrum kom med en rapport dar férsaljningen var battre &n vantat men hégre kostnader an férvantat drog
ned resultatet. Enligt VD ar en stor del av kostnaderna hanférliga till det besparingsprogram man
genomfor, vilket utvecklas enligt plan. Enligt var beddmning ar utvecklingen i linje med vad man
redogjorde for pa kapitalmarknadsdagen i september sa var tolkning var mer positiv an aktiemarknadens,
som sankte aktien kraftigt pa rapportdagen.

Corem meddelade under manaden att de tecknat avsiktsforklaringar om att salja fastigheter med ett
varde om ca 12 miljarder. Nagra dagar senare meddelade de att ett slutligt avtal redan tecknats for 1,2
miljarder av dessa. Da bolaget har ett behov av att stérka upp balansrékningen och sagt sig @mna goéra
detta genom fortsatta forsaljningar tolkade saval vi som marknaden detta valdigt positivt och bolagets
obligationer handlades upp pa nyheterna.

Spreadarna inom krediter har generellt sett inte andrats sa mycket under manaden, men
fastighetssektorn utgjorde aven i oktober ett undantag dar vi fatt se minskande spreadar.
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Style box
Storsta innehav ’
Vardepapper % av fonden o

1 STORA ENSO FRN 20208 3,2 7%
2 COREM FRN 240429 2,8 %
3 BORGO COVDFRN 270630 2,6 )
4 RIKSHEM OBL 270125 2,5 ”f
5 CIBUS FRN 250902 2,5 e e e e e

RANTERISK (DURATION)

13,6
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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 ar ingen garanti for framtida avkastning. Pengar som placeras i fonderna kan bade 6ka och
minska i virde och det dr inte sdkert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. Fondernas faktablad och mer
information finns att tillgd pd fondbolagets hemsida www.sensorfonder.se eller kan bestéllas 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



https://one-lnk.com/x1eFgiuO_O7BtHpBES-9ZU9qykuMMne0_-Ef9X6eZrs-Y9d-7F6_ql40SGiqpq6VqXUraekt75ufhcfB0qAvm27DQ/x1ed8RMhxMIOmBmLX0mQ0AYfnBm0-I9pw0yESFHRhSrbnXi8A9Lm_JyRxkFFORqumUVoO1RFbyfSwrtg42cl7RkcoprGNIAHJsUYX9MI7kblNXKptMUdYvpCtcsOOxdtEPVyX0Gknv2n6DNgUFpc69yG8A9WHoCX7T3r2Z5bY_otP738Qo1-RXqyr_rUuWyQ3Hi4GYOZOFwqsWdZ5UnEyxuL9cD-KFr0wjNz16XWeZrKnaoqDo0rnVT8sn7p53Q9Y-B/x1e4yan9PGUA3jeYe61QVSaZQ/
https://one-lnk.com/x1eFgiuO_O7BtHpBES-9ZU9qykuMMne0_-Ef9X6eZrs-Y9d-7F6_ql40SGiqpq6VqXUraekt75ufhcfB0qAvm27DQ/x1ed8RMhxMIOmBmLX0mQ0AYfnBm0-I9pw0yESFHRhSrbnXi8A9Lm_JyRxkFFORqumUVoO1RFbyfSwrtg42cl7RkcoprGNIAHJsUYX9MI7kblNXKptMUdYvpCtcsOOxdtEPVyX0Gknv2n6DNgUFpc69yG8A9WHoCX7T3r2Z5bY_otP738Qo1-RXqyr_rUuWyQ3Hi4GYOZOFwqsWdZ5UnEyxuL9cD-KFr0wjNz16XWeZrKnaoqDo0rnVT8sn7p53Q9Y-B/x1e4yan9PGUA3jeYe61QVSaZQ/
https://www.anpdm.com/taf/33032486/44475C40794641594A7041465C4A71
https://www.anpdm.com/oa/33032486/44475C40794641594A7041465C4A71
https://www.anpdm.com/share-newsletter/424750447640/44475C40794641594A7041465C4A71/48415C43744247594179424159
https://www.anpdm.com/share-newsletter/474750407040/44475C40794641594A7041465C4A71/48415C43744247594179424159
https://www.anpdm.com/share-newsletter/444A50467540/44475C40794641594A7041465C4A71/48415C43744247594179424159

