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Marknadssyn

Efter bade trist vader och bdrsutveckling i april kom maj med
sol och varme och stigande kurser pa Stockholmsbdrsen.
Kurserna rusade de forsta tva veckorna i maj och holl sig sedan
stabila manaden ut. Taleséttet "sell in may and stay away”

holl inte denna gang, och heller inte var farhaga att den trista
utvecklingen fran april kunde fortsatta. Hittills i &r har kurserna
stigit med 12,3 % enligt SIXRX (inklusive utdelningar).

Det svanger snabbt i sentimenten och allt hanger fortfarande pa
vad Fed séger och gor. Nu nér rapportsdsongen efter Q1 ar klar,
och Lundbergs i vanlig ordning varit sist ut att rapportera, ar det
ater fokus pa makro; rantor, inflation arbetsldshet, sysselsattning
och PMI-siffror mm. Mm innehaller d& politik och geopolitik

bl a. USA kommer att sétta tonen pa marknaderna med de
besked som kommer i nartid. Okar sysselsattningen mer eller
mindre an vantat? Stiger arbetsldsheten nu upp till eller dver

4 %7 Inflationssiffran senast avseende core PCE kom in som
forvantat pa 2,7 % vilket sdgs med Iattnad da en siffra hogre &n
férvantat hade an mer tryckt fram forvantningarna i tiden pa en
forsta s&nkning av styrrantan som fortfarande ligger i intervallet
5,25-5,5 %.

Svagare arbetsmarknad &r ju inget som Fed efterstravar da
det ligger i deras mandat att bade hélla inflationen i schack
och bidra till en 1ag arbetsléshet. Men svagare jobbsiffror gor ju
att Fed méste agera for att inte arbetslésheten ska dka resp.
sysselsattningen minska fér mycket. Ingen latt ekvation att

fa ut. Fran Fed:s sida kommer olika besked om kommande
rantesénkningar. Nagra beslutande ledaméter talar om
télamod och uthallighet med den atstramande penningpolitiken
innebarande att det drgjer tills forsta rantesankningen kommer,
medan andra menar att det kan komma séankningar kanske
redan i slutet av sommaren. Den senaste ISM PMI-index for
industrin visade viss svaghet med en nedgang fran 49,8 till
48,7. Men, troligen hander inget fore Jackson Hole-konferensen
i augusti da Fed-chefen Jerome Powell haller ett sedvanligt
linjetal.

Riksbanken visade sjalvstandighet med att ga fore andra
centralbanker med en forsta sdnkning med 25 punkter till en
styrranta pa 3,75 %. Det var ytterst motiverat med tanke pa
stigande arbetsldshet, bland de hdgsta i Europa, och svag
BNP-utveckling dven om den senaste siffran stack ut positivt.
Motiverat ar att Riksbanken fortsatter att sénka rantan i god
takt for att fa fart bade pa ekonomin och fa ned arbetslésheten,
inte minst mot bakgrund i att kronan har starkts och oljepriset
fallit. Tecken finns att féretagen har ledig kapacitet att kunna
hoja produktiviteten om efterfragan forbattras och det ar viktigt
for Ibnsamheten, men kommer ocksé pa sikt leda till storre
efterfragan pa arbetskraft.
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Nar detta skrivs har vi annu inte fatt besked fran ECB om de
sénker som forvantat eller ligger still. Oddsen &r laga for en
séankning sett till forvantningarna och kommer da inte att fa sa
stor marknadspéverkan. Tyskland ar fortfarande sénket i euro-
gruppen. Det har kommit en del positiva signaler fran Kina den
senaste tiden vilket har lyft de asiatiska bdrserna. Kanske kan
sankta rantor och battre fart i Kinas ekonomi lyfta den viktiga
tyska industrin. Det skulle ocksa vara gynnsamt for svensk
industri.

| den senaste rapporten fran Konjunkturinstitutet visade
barometern en viss nedgang dér bl a tillverkningsindustrins
svaga orderingang var ett av problemen. Ett par dagar senare
rapporterar svensk PMI-total (inkdpschefsindex for hela
ekonomin) en siffra rejalt upp fran 51,9 till 54,0 och dar en av
anledningarna &r den starka orderingangen i industrin. Vem har
ratt och vem har fel?

Det som sticker ut i Ki:s siffror &r aterigen att hushallen blir mer
och mer optimistiska. Kanske inte s& konstigt att den indikatorn
stiger efter &r med pandemi, krig, skyhog inflation och htga
rantekostnader da ett litet ljus i tunneln skymtas.

Politik &r att vilja, sa en svensk statsminister for manga ar sedan.
Men vad vill man? Inte I&tt att veta nar viljorna ar manga och
valdigt disparata. Som om inte det rackte med val i ar i varlden
sa stallde PM Rishie Sunak till med nyval i Storbritannien.
Kanske ett felgrepp da konkurrenten Labour ligger skyhogt
Over Tories i valunderstkningar. EU-valet star for dorren och
det ser ut att bli hdgersvang och tilloakagang for grona partier.
Vad betyder det for EU:s svaga tillvaxt? Battre hoppas vil Men
det ar presidentvalet i USA i november som blir nagelbitaren.
Vinner Trump 6ver Biden eller sitter den forre inom las och bom
d&? Oavsett vem som vinner blir det svarare nu att genomfora
en starkt expansiv ekonomisk politik mot bakgrund i de stora
budgetproblemen i USA med stora underskott parat med en
standigt oense kongress. Politisk oro i USA kan bli féliden om
Biden vinner knappt igen, och en vinst f6r Trump kommer séatta
skrack i Europas huvudstader, och allra mest i Kiev.

Om en manad drygt borjar Q2-orna trilla ner och dé kan vi borja
rékna pa bolagens vinster och nyckeltal igen. Mer fundamenta
och mindre makro. Skdnt!

UIf Oster



Sensor Sverige Select

Forvaltarkommentar Fakta om fonden

Fonden steg under maj med 1,8 % medan vart

_ Strategi Svensk blandfond

benchmark (50 % SIXRX+50% Omrx T-bill) steg 9 .
med 2.1 %. Under aret har fonden stigit med 8,9 % Jamforelseindex 50 % SIXRX + 50 OMRX T-bill
medan vart benchmark stigit med 6,9 %. Riskniva 3av7

. ) . . . ) Startdatum 2009-11-30
Var uppfattning ar att rantorna ar pa vag ned vilket Handel Dall
kommer att pressa bankernas rantenetto. | ar 919
férvantas vinsterna sjunka for SEB, Swedbank och Fast Arvode 1,25 %
SHB medan Nordeas vinst forvantas ¢ka nagot. Rérligt arvode 20 % Gver jamforelseindex (HWM: Ja, evigt)
Av bankernas rqpporter var SH? den som var ISIN SE0002801290
klart svagast. Rantenettot var nagot svagare én : .
forvantat kombinerat med klart hdgre kostnader &n Hallbarhetskategori  Artikel 8

forvantat. Bankens framtida strategi &r ocksa lite
grumlig anser vi. Bolaget pratar om sankta kostnader
och effektiviseringar men senaste rapporten séger
nagot annat. Kommunikation fran banken ar ocksa
svartolkad vilket vi hade hoppats skulle forbattras
med ny VD. Vi hade &ven hoppats att banken skulle
borja kdpta tillbaka aktier men det verkar inte vara
pa agendan. Vi har valt att salja aktien, vi har aven
minskat en del i SEB och Nordea under ménaden
och i stallet valt att kdpa in Swedbank. Totalt har

vi minskat var exponering mot banksektorn med
runt 2 procentenheter under manaden. Géllande
Swedbank hoppas vi bla pé att banken antligen skalll
fa sin dom fran de amerikanska myndigheterna. Nar
Danske bank fick sin dom och den osékerheten
férsvann gav det rejalt bransle till aktien. Som tidigare
varderas bankerna l&gt kombinerat med mycket
attraktiva direktavkastningar. Aven om vinsterna
sjunker i ar finns det bra varden i bankaktierna och
vi ser inte framfor oss nagra stora kreditforluster, till
skillnad fran manga utléndska aktérer som verkar
tro att den svenska fastighetsmarknaden skall
kollapsa med stora kreditférluster som foljd for

de svenska bankerna. Vi gillar &ven att SEB och
Nordea koper tillbaka egna aktier. Att kdpa tillbaka
egna aktier ar mycket férdelaktigt som vi ser det

nar man ar verksam i en bransch med méttliga
investeringsbehov och lagt varderade aktier. Efter
att Swedbank fatt sin dom raknar vi att &ven de har
majlighet att kdpa tillbaka egna aktier.

Under ménaden har fonden kdpt Swedbank samt
kopt mindre poster i Yubico och Sdiptech. Fonden
har sélt SHB samt minskat i SEB och Nordea.
Fonden har 6kat durationen i rantebenet genom att
kopa obligationer i Balder, ICA och Sobi. Fondens
exponering mot aktiemarknaden var vid manadens
slut 75 %. 23 % var placerat i rantebarande
vardepapper, och drygt 2 % var placerat som inlaning
hos bank.
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Avkastning sedan fondstart
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Aktuell aktieexponering

Avkastning senaste 10 aren
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Minskad exponering Okad exponering
Stérsta aktieinnehav % av fonden .
Aktuell allokering
INVESTOR B 9,8
VOLVO B 59
NORDEA 45
EVOLUTION AB 4,4 W Adier 8%
ATLAS COPCO A 40 Réantebarande 23%
Likvida medel 2%
CASTELLUM AB 4.1
CIBUS REAL ESTATE 3,8
ASTRAZENECA 3,8
ALFA LAVAL 3,7
ABB LTD 3,6
47,7 Avkastning Maj 2024
Sensor Sverige Select 1,8%
Stoérsta rantebarande innehav % av fonden Jamforelseindex 21%

SKAND COV FRN 270623
BORGO COVDFRN 270630
KINNEVIK FRN 281123

SPB SKA SNPFRN280214
MEKONOMEN FRN 260318

1,2
1,2
1,0
0,8
0,8
5,1
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Sensor Sverige Focus

Forvaltarkommentar
Fonden steg under maj med 5,0 % medan vart benchmark
steg med 3,8 %.

Var grundtro &r att rantorna skall sénkas och det kommer
gynna smabolagen pd bekostnad av de stdrre bolagen.
Historiskt sett har mindre bolag utvecklats starkare pa
aktiemarknaden an stora bolag under perioder med

sénkta rantor. Vi har ocksé noterat att de mindre bolagen

i dagslaget varderas klart lagre an de storre bolagen. Sett
till historiska siffror sa ligger nuvarande varderingsrabatt pa
omkring 20 %. Med anledning av det har vi under manaden
fortsatt att kdpa in oss i mindre bolag.

Under manaden har vi salt Assa, SHB och Securitas och

i stallet kopt in Truecaller, Emilshus via en riktad emission,
OEM, Medcap, Karnell och Smart Eye. Fondens exponering
mot mindre bolag har alltsd dkats markant pd bekostnad av
stdrre bolag.

Smart Eye ar ett bolag som fokuserar pa utveckling av
Al-baserade produkter, dér deras 6gonskanningsteknik
anvands for att analysera dgon-, ansikts- och huvudrérelser
for att forsta och forutséga avsikter, beteenden och dra
slutsatser om en persons medvetande och mentala
tilstdnd. Bolaget séljer forarévervakningssystem (DMS) mot
ouppmarksamhet, dasighet och alkoholpaverkan. Bolaget &r
marknadsledande (ca 50 %) och hittills installerat runt 1 milj
system. Fran 2026 kommer det vara lagkrav i EU, Kina och
troligtvis USA om att ha s&dana system installerade i fordon.
Bolaget har 322 "design wins” fran 6ver 21 biltillverkare
med ett uppskattat varde om 4,2 miljarder. Smart Eye har
samtidigt ute "offerter” varda ca 10 mdr dér besked vantas
inom 24 manader. Risker saknas inte i bolaget. Priset for
varje installation férvéantas tex sjunka fran cirka 8 euro till 5
euro fram till 2030. Bolaget géar med forlust idag och det

ar inte uteslutet att bolaget tvingas till en nyemission under
2025 vilket vi inte tror skulle uppskattas av marknaden.

Vi réknar med en vinstexplosion under 2026 och sett till
vinstprognosen handlas aktien till ett p/e-tal runt 10 pa 2026
ars prognoser. Bolagets borsvarde ar idag runt 4 miljarder.

Avkastning sedan fondstart
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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 Maj 2024
Sensor Sverige Focus 5,0%
Jamfdrelseindex 3,8%

Avkastning senaste 2 aren

*Sedan fondstart 230429
13 %
12 %
1%

2023*

2024 YTD

B Sensor Sverige Focus Index

Storsta aktieinnehav

% Av fonden

INVESTOR B 6,6
VOLVO B 58
SDIPTECH AB 5,8
MUNTERS AB 4,9
NOVO NORDISK A/S-B 4,8
TRELLEBORG B 4,7
BALDER B 4,5
EVOLUTION AB 4,5
ABB LTD 4,4
NYFOSA 4,3

50,5
Branchférdelning Fordelning
Energi 0%
Material 0%
Industri 49%
Sallankdpsvaror 12%
Dagligvaror 0%
Halsovard 1%
Finans 9%
Informationsteknik 2%
Kommunikationstjanst 0%
Kraftforsorjning 0%
Fastighet 17%

Storsta bidragsgivare

Minsta bidragsgivare

Sdiptech
Yubico

Synsam

Q Evolution

° Castellum

Q Betsson



Sensor Rantefond

Forvaltarkommentar
Fonden steg i maj med 0,90 % medan vart benchmark

Fakta om fonden

Strategi

Jamférelseindex

Svensk rantefond
Solactive SEK |G Credit Index

steg med 0,62 %. Sedan fondstart i maj 2023 har Riskniva 2av7
fonden stigit med 6,0 % medan benchmark stigit 6,0 %.
De innehav som bidrog mest positivt till fonden under SENR EGIT) e
manaden var obligationer utgivna av Arwidsro och Cibus Handel Daglig
medan de obligationer som bidrog mest negativt var Fast Arvode 0.90%
utgivna av Viaplay, Balder och Nyfosa. :

ISIN SE0020051522
Nar riskaptiten tilltagit pé& kreditmarknaden de senaste Hallbarhetskategori Artikel 8

manaderna har vi sett ett antal bolag med lagre
kreditkvalité l16sa in obligationer som forfaller relativt snart

och samtidigt emittera nya med langre 16ptid. Maj blev Nyckeltal

inget undantag och vi deltog bland annat i Storskogens —

"fériangning”. Vi var ocksa med nar Stenddrren emitterade Snittyield: 5,6%
nya hybridlan for att 16sa in sitt befintliga hybridlan, men Ranteduration: 0,9
efter att kursen stigit ett par procent bara dagar efter . .

emissionen valde \% att aSyttrF; den positioner%J ochii Crmemeiie! [ sEsiivsie, sz
stéllet kdpa in hybridobligationer utgivna av Nyfosa, dar

Vi beddmer att forhallandet mellan risk och avkastning

ar battre. Vi har under ménaden ocksa sélt vart innehav Avkastning Maj 2024
i Viaplays obligation och bytt ndgra FRN:er mot B

fastranteobligationer for att 6ka fondens duration. Vid sensar REnizierne e
méanadens utgdng hade fondens innehav en snittyield Jamférelseindex 0,6%

pa 5,7% och i risktermer &g snittratingen pa BBB- och
durationen pé 0,9.

De langre rantorna sjonk nagot under manaden och

den svenska 10-arsrantan avslutade maj pa 2,44 %, ca

8 punkter hogre an i slutet av april. Stérre rorelser ség

vi dock bland de kortare rantorna, efter att Riksbanken

for forsta gdngen pé 8 ar sankte réantan med 0,25 %.
Sénkningen var vantad, och motiverades med sjunkande
inflation, svagare arbetsmarknad och svag konjunktur.

Vi var dock in i det sista inte helt dvertygade om att
Riksbanken skulle vaga gé fore ECB och ocksa "bortse”
fran kronans forsvagning. Vi tolkade dock sankningen som
"hokaktig” da Riksbanken tydliggjorde att de sannolikt inte
kommer att sénka rantan under sommaren utan nésta
mdjliga sankning kan bli aktuell frst i augusti. Statistik dver
inflation och arbetsmarknad som inkom senare under maj
gav ocksé stod for denna héllning anser vi; statistiken var
relativt svag, men inte tillrackligt svag for att Riksbanken
ska leverera fler sénkningar fore augustimétet. Under
hdsten ser vi dock ytterligare sdnkningar framfér oss och
trenden for svenska rantor under resterande del av aret &r
nedatriktad. Av denna anledning har valt att 6ka durationen
i fonden under manaden.

Ett antal av fondens emittenter rapporterade under
maj. En av de battre rapporterna stod Bellman Group
for. Bolaget redovisade en tvasiffrig organisk tillvaxttakt
béde fér omséttningen och resultatet om &n med
svagare kassafléde an dnskat. Aven fastighetsbolaget
Arwidsro kom med en bra rapport som utover ett
hogre forvaltningsresultat ocksa inneholl stigande
fastighetsvéarden.

Avkastning senaste 2 aren

*Sedan fondstart 230429
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M Sensor Rantefond

2024 YTD
Solactive SEK IG Credit Index

Avkastning sedan fondstart

107 %
106 %
105 %
104 %
103 %
102 %
101 %
100 %
99 %

Maj23 Jun23 Jul23 Aug23 Sep23 Okt23 Nov23 Dec23 Jan24 Feb24 Mar24 Apr24 Maj24
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Storsta innehav

Solactive SEK IG Credit Index

% Av fonden

CIBUS FRN 270902 3,0
BALDER OBL 290604 2,9
RIKSHEM OBL 270125 2,4
BORGO COVDFRN 270630 2,4
ARWIDSRO FRN 270220 2,3

12,9

Stérsta bidragsgivare Minsta bidragsgivare

ARWIDSRO FPERP250506 ° VIAPLAY FRN 281231

ARWIDSRO FRN 270220 Q BALDER OBL 290604

CIBUS FRN 270902 @ NYFOSA FPERP 251115
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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
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