Manadsbrev augusti 2025

Marknadssyn

Stockholmsborsen steg i augusti enligt SIXRX med 1,0 %.
Kurserna har varit relativt stabila sedan mitten av maj och &r pa
samma nivd som under mars manad i &r. Det blev ett rejalt hack
i konsolideringen under april kring och efter Liberation Day d&
Trump presenterade USA:s tulltariffer mot omvarlden. Kurserna
pa borsen i Stockholm aterhamtade sig under senare delen

av april men har &nnu inte natt upp till de nivéer vi hade under
februari i &r. Sedan rets boérjan har SIXRX stigit med 5,3 %.

Den trend vi s&g i borjan av aret med mycket stark
borsutveckling i Europa, for en gangs skull i kontrast till
USA-bdrserna, har under sommarhalvéaret aterigen vant till

de amerikanska borsernas fordel. Det gar inte annat &n att

bli imponerad av de stora tech-jattarnas resultatutveckling,
med né&got undantag, 1&s Tesla. Inte konstigt att enorma
penningfldden gar till de stora globala indexfonderna som
maste trycka in mer och mer pengar i de storsta bolagen for
att halla indexvikterna intakta. For en svensk placerare i dessa
fonder har utvecklingen dock inte givit ngon avkastning alls da
kronforstérkningen mot dollarn raderat ut kursuppgéngarna pé
fonderna.

Vi befinner oss for narvarande i den tid pa aret da bdrsen
brukar vara som svagast infér den normalt starkare
vintersdsongen. Konsolideringen kan troligen fortsatta en tid till
men vi tror att bérsen kommer inleda en starkare period igen
under senare delen av aret. Det finns ett antal faktorer som
underbygger Var tro:

Konjunkturen

Vér uppfattning &r att industrikonjunkturen har bottnat och visar
tydliga tecken pa forbéattring. Senaste PMI-siffrorna visade den
hogsta nivan sedan varen 2022, 54,4. Industriproduktionen
visar kraftig 6kning och produktionsplanerna ligger pa all

time high-nivaer. Orderingdngen véxer ocksa tydligt. Svenska
verkstadsbolag &r i mycket god form och varderingarna ar i
manga fall attraktiva.

Tullarna

Oron och turbulensen har mattats av. Men det ar inte dver med
nya besked i fragan. Nyligen gav en federal appellationsdomstol
i USA beskedet att merparten av de tullbeslut Trump tagit
genom presidentordrar &r olagliga. Detta kommer att
Overklagas till Hogsta domstolen, men ett besked dérifrén kan
ta tid. Och det &r inte givet att beslutet blir i Trumps favor, trots
en stabil majoritet republikaner bland domarna. Vi tror dock inte
att det blir varre med tulloron, snarare att den klingar av &nnu
mer.
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Réntorna

Riksbanken flaggar s& svagt som mgjligt for att det kan komma
ytterligare en sénkning av reporéntan fore arsskiftet. Vi &r dock
rétt sakra pa att s blir fallet. Detta trots att inflationen varit en
bit dver mélet, 3,0 % enligt KPIF i senaste méatningen. Men

det ar en del engéngseffekter som paverkat dar, bl a dyrare
resor under sommaren. Inflationen kommer ner igen, &ven om
aktuella siffror KPIF pa 3,3 % ligger lite hogt. Men med den
mycket hoga arbetsldsheten och de forsiktiga hushallen sa ar
var uppfattning att vi har en reporanta pa 1,75 % vid arsskiftet.

Vad géller USA-réntorna s& kommer Fed att sdnka nu vid nésta
mote i mitten av september. Allt annat &r en sensation. Troligen
kommer sedan ett antal ytterligare sankningar fram emot varen
2026. Fed-chefen Jerome Powell kommer inte kunna hélla
emot det tryck som riktas mot Fed att sdnka rantorna.

Investeringar

Vi ser att vi har framfor oss ett antal &r med stort
investeringstryck som kan gynna manga svenska bolag.
Gigantiska investeringar ska goras i forsvarssektorn dar vi

ligger langt framme. Likasé stora investeringar i den gréna
omstaliningen, bl a ny karnkraft, dar manga svenska foretag
kommer kunna slédss om stora ordrar. Detta géller &ven framtida
uppbyggnad av Ukraina, om det blir fred. Al-utvecklingen
kommer ocksa leda till ett enormt uppsving i investeringar i bl a
serverhallar, samt kylning av desamma mm. Infrastrukturen, inte
minst i Tyskland, star ocksa infor ett stort investeringsbehov,

bl a inom fiberutbyggnad och ytterligare manga omraden.
Svenska féretag har tydliga spetskompetenser och kan dra
nytta av den hér investeringsboomen.

Det finns massor av svarta svanar som kan komma flygande
och forstéra detta ganska optimistiska scenario. Geopolitiken
ar en sédan mojlig svart svan. Trump &r alltid en kalla till oro.
Det alltmer véaxande amerikanska budgetunderskottet och
dollarns stalining framhalls av manga som ett par orosmoln.
Riskkalkylen kan paverkas, och nog kommer vi fa ett antal hack
i plattan &ven framgent. Men haller vi oss till fundamenta, vilket
det gér att rakna pd, sé &r var uppfattning att de kommande
aren kan bjuda pa en battre bdrsutveckling an de senaste fyra
&ren déa kurserna knappt stigit alls.
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Sensor Sverige Select

Forvaltarkommentar Fakta om fonden
Fonden steg med 0,1 % i augusti medan vart benchmark (50 -
% SIXRX+50% Omrx T-bil) steg med 0,6 %. Strategi Svensk blandfond
. A A A Jamférelseindex 50 % SIXRX + 50 OMRX T-bill

Borsen handlades upp nagot under manaden utan att nagra Riskniva 3av7
storre nyheter presenterades.

Startdatum 2009-11-30
Rapportsasongen &r nu dver och vi kan konstatera att generellt .

o " - o Handel Daglig

sett var de stora bolagens rapporter nagot béttre &n de sma
bolagens. Ser man till hur smébolagsindex har utvecklats Fast Arvode 1,25 %
sig sista tiden sa ser man att det indexet har gatt svagare Rérligt arvode 20 % 6ver jamfdrelseindex (HWM: Ja, evigt)
an storbolagsindex. Volatiliteten &r ocksa mycket hog i de

ISIN SE0002801290

mindre bolagen inte minst pa rapportdagar dar kurserna latt
faller tvasiffrigt, trots att rapporten bara &r marginellt samre Hallbarhetskategori Artikel 8
an vantat. S&dana héftiga kursrorelser drabbar mycket séllan

storre bolag dar det vanligtvis finns ett naturligt kdptryck t ex

frén indexfonder.

Under ménaden fick vi rapportslapp fran bl a Storytel,
Storskogen och Synsam. Storytels omsattning var nagot lagre
an forvantat pga valutaeffekter medan resultatet var i linje med
férvantningarna. Bolaget ser attraktivt véarderat ut men man
kan inte komma ifr&n att man oroar sig 6ver vad Spotify med
sina enorma resurser kommer medféra fér konkurrensbilden
nér de gar in pa Storytels marknader. Vi ser manga kvalitéer i
bolaget men de sista rapporterna har varit i underkant av vara
férvantningar sé vi har valt att minska i aktien.

Storskogen kom aterigen med en rapport som var sémre an
vantat. Aktien ser fortsatt mycket billig ut nar man tittar pa
de kommande &ren inte minst n&r man jamfor med andra
serieforvarvare. Det &r dock svart att se en riktigt rod tréd

i bolagets bukett av bolag och vi har darfor valt att kraftigt
minska vart innehav i bolaget.

Synsam rapporterade aterigen en bra organisk tillvaxt

om 9,1 %, medan EBIT minskade n&got. Anledningen till
minskningen var att det var héga investeringar samt en del
positiva engangseffekter forra aret. Sverige, Finland och Norge
utvecklades starkt medan Danmark gick svagt. Anledningen
till den svaga utvecklingen i Danmark &r en ny kreditlagstiftning
som gor det svért for bolaget att férlanga abonnemangen

fér kunderna. Aven om ledningen pratade om kommande
forbattringar i Danmark sé &r risken nog hdg att vandningen
dér drojer lite. Synsam har nyligen installerat ett nytt arbetssétt
som heter Synsam EyeView. Arbetssattet innebar att det blir
|attare for kunderna att genomfora synundersokningarna da
en optiker inte behdver vara med i varje steg. Arbetsséttet

bor aven leda till Iagre kostnader for bolaget. Under kvartal

2 genomférdes 20 % av alla synundersokningar i Norge

med EyeView medan motsvarande siffra i Sverige var 14 %.
Arbetsséattet kommer under hosten att bérja rullas ut aven i
Finland och Danmark men till en lagre takt &n vad som gjorts

i Sverige och Norge. Vi tycker fortsatt att bolaget inte helt ut
har lyckats forklara for marknaden att bolaget ar verksamt i en
tilvaxtmarknad med allt stérre teknikinslag (smarta telefoner).
Vi hoppas dock att de lyckas kommunicera det pé ett
trovardigt satt under sin kapitalmarknadsdag i september.

Vi har under manaden sélt/minskat i bolag som inte motsvarat
véra forvantningar i samband med sina rapporter. Vi har salt
Indutrade och Svolder och som ndmnts minskat i Storskogen
och Storytel. Vi har samtidigt 6kat i Investor och Synsam.

Fondens exponering mot aktiemarknaden var vid ménadens

slut 57 %. Knappt 31 % var placerat i rantebarande
vardepapper och ca 12 % var placerat som inlaning hos bank.
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Sensor Sverige Select

Avkastning sedan fondstart
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Minskad exponering

Storsta aktieinnehav

% av fonden

INVESTOR B

CIBUS REAL ESTATE
SWEDBANK AB A
NORDEA

SEB A

SYNSAM AB

ALFA LAVAL

VOLVO B
ASTRAZENECA

ABB LTD

Storsta rantebarande innehav

7,0
6,4
6,2
6,2
4,8
4,1
3,9
3,8
3,7
3,6
49,8

% av fonden

BORGO COVDFRN 270630
LHYP COV FRN 290219
KINNEVIK FRN 281123
BALDER OBL 290604

SPB SKA SNPFRN280214
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1,3
1,1
11
0,9
0,9
54

Okad exponering
Aktuell allokering
B Aktier 57%
Rantebérande 31%
Likvida medel 12%

Avkastning

Augusti 2025

Sensor Sverige Select

Jamforelseindex

Stoérsta bidragsgivare

0,1%
0,6%

Minsta bidragsgivare

SYNSAM AB
ASTRAZENECA
VOLVO B

@ STORSKOGEN GROUP B
© MILDEF GROUP AB
© STORYTELB

2025 (YTD)



Sensor Sverige Focus

Forvaltarkommentar
Fonden sjénk med 3,2 % under augusti medan benchmark
steg med 1,0 %.

Rapportsdsongen ar nu dver och vi kan konstatera att
generellt sett var de stora bolagens rapporter nagot battre
an de sma bolagens. Ser man till hur smabolagsindex har
utvecklats sig sista tiden s& ser man att det indexet har gatt
svagare an storbolagsindex. Volatiliteten &r ocksa mycket
hog i de mindre bolagen inte minst pa rapportdagar dar
kurserna latt faller tvasiffrigt trots att rapporten bara ar
marginellt sémre an vantat. S&dana haftiga kursrorelser
drabbar mycket séllan stérre bolag dar det vanligtvis finns ett
naturligt koptryck tex fran indexfonder.

Fonden utvecklades svagt under méanaden dé flera av de
stora innehaven backade kraftigt. Truecaller fortsatte sin
kraftgang kursmassigt, pressat av oro for att nya funktioner
i Apple telefonerna skall gbra Truecallers tjanster obsoleta
samt fortsatt oro for hur bolaget har hanterat olika GDPR
uppgifter for sina kunder. Dessa orosmoln har framst

fatt fotfaste i Londons finanskvarter och har medfort att
blankningen har 8kat mycket kraftigt i bolaget. Blankningen
har pé kort tid stigit fran lite dver 3 % till dver 8 %. Vi
lyssnade péa bolaget nyligen och bolaget delar givetvis inte
oroskorparnas farhagor utan de sager att bolaget fortsatter
att utvecklas pa ett positivt satt. | dagslaget ser vi ingen
anledning att misstro ledningen. Aktien ser valdigt billig ut
for de kommande aren ifall ledningens optimistiska scenario
blir verklighet. Nagot som dock kommer pressa bolaget
resterande delen av aret &r den svaga utvecklingen for bla
den indiska valutan.

Verve sénkte sina prognoser rejélt for aret nagra dagar innan
sin rapportdag. Anledningen till det var att bolaget har haft
stora tekniska problem med sammanslagningen till sin nya
plattform samt att frdmst dollarn fortsatt att férsvagats.
Problemet med plattformen skall nu vara l6st men efter

det har inte aterhdmtningen hos kunderna varit sa stark
som bolaget férvantat sig. Nér vi investerade i bolaget i
varas uppfattade vi det som att det varit smé problem med
integration men att det inte skulle fa nagon stérre ekonomisk
paverkan for bolaget. Utfallet blev tvartom vilket naggat

vart fortroende for bolaget négot, vi har darfor valt att sélja
innehavet. Bolaget varderas lagt och huvudagaren fortsétter
att kopa pa sig mer i bolaget sa vi tycker fortsatt att bolaget
ar intressant att folja.

Vi har under méanaden aven salt Storytel och Svolder.

Avkastning sedan fondstart
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Fakta om fonden

Strategi
Jamforelseindex
Riskniva
Startdatum

Handel

Fast Arvode

ISIN
Hallbarhetskategori

Avkastning

Svensk aktiefond

SIX Portfolio Return Index
S5av7

2023-04-28

Daglig

1,6 %

SE0020051514

Artikel 8

Augusti 2025

Sensor Sverige Focus

Jamforelseindex

Avkastning senaste 3

*Sedan fondstart 230429
12 %

9%

6 %

- l

o L
-3%
2023* 2024 2025 YTD
B Sensor Sverige Focus Index

Storsta aktieinnehav

aren

-3,2%
1,0%

% Av fonden

INVESTOR B 8,2
SYNSAM AB 58
MILDEF GROUP AB 5,0
ABB LTD 5,0
STORSKOGEN GROUP AB-B 4,9
ASTRAZENECA 4,4
NORDEA 4,3
SWEDBANK AB A 4,3
BUFAB AB 4,2
LOGISTEA B 4,2

50,3
Branchférdelning Fordelning
Energi 0%
Material 0%
Industri 33%
Séllankdpsvaror 10%
Dagligvaror 0%
Halsovard 21%
Finans 21%
Informationsteknik 4%
Kommunikationstjanst 0%
Kraftférsérining 0%
Fastighet 11%

Stérsta bidragsgivare

Minsta bidragsgivare

SYNSAM AB
INVESTOR B
ASTRAZENECA

© VERVE GROUP
© MILDEF GROUP AB

@ STORSKOGEN GROUP B



Fakta om fonden

Sensor Rantefond

Jamforelseindex Solactive SEK IG Credit Index
Foérvaltarkommentar Riskniva 2av7
Fonden steg i augusti med 0,5 % medan vart benchmark
steg med 0,4 %. Sedan fondstart i maj 2023 har fonden Startdatum 2023'_04_28
stigit med 12,8 % medan benchmark stigit 11,8 %. De Handel Daglig
innehav som bidrog mest positivt till fonden under méanaden Fast Arvode 0,90%
var obhgahoner.utgwna av Domenc, Catelila och Stqra . ISIN SE0020051522
Enso. De enda innehav som bidrog negativt var obligationer . = :
utgivna av Arwidsro, NP3 och Tele2. Hallbarhetskategori Artikel 8
Riffslt')anken valde i augusti att Iatqlstyrréntan vara Nyckeltal
oférandrad, men fortsatte flagga for att det kan —
komma ytterligare en sénkning under hésten. Bland Snittyield: 3,8%
prognosmakarna skiftar férvantningarna fran att det inte Rénteduration: 0,8
blir nagon Yttgrhgare s?nknmg alls, t.'.” attl Riksbanken ) Genomsnittligt kreditbetyg BBB-
kommer sla till med tva ytterligare s&nkningar under hdsten.
Vi forvantar oss att det kommer en sénkning, inflationen
som har varit ||t§ hogre an énskat under sommaren verkar Avkastning Augusti 2025
nu komma ner igen och den svenska och europeisk
ekonomin har annu inte tagit 6nskad fart, vilket talar for att Sensor Réantefond 0,5%
den svenska centralbanken kommer vaga sénka. Medan Jamforelseindex 0,4%

svenska kortrantor utvecklats i sidled under augusti har

vi fatt se en uppgang bland de l&ngre I6ptiderna, dar den .

svenska 10-&ringen var Gver 2,6% i slutet av manaden. Avkastning senaste 3 &ren
*Sedan fondstart 230429

Kreditspreadarna, som stadigt sjunkit under aret utéver en B%

spik i samband med turbulensen kring Trumps “Liberation 5%

Day”, utvecklades under augusti i sidled. Spreadarna &r

pa historiskt ganska l&ga nivéer &ven om det &r en bit kvar

till de nivéer som r&dde innan och efter Covid. Det saknas

naturligtvis inte risker som kan leda till marknadsturbulens B
och stigande spreadar, men med det ekonomiska scenario 1%
vi ser framfor oss kan de mycket val fortsatta vara pa dessa -~
|éga nivéer. 2023 2024 2025 YTD

B Sensor Rantefond Solactive SEK IG Credit Index

Manga av vara emittenter, framfor allt de mindre, slappte

sina Q2 rapporter under augusti. Catella bjod pa en i vara (LEBIIE EEEIUEe B =R

ogon fin rapport dér corporate finance verksamheten ater 1131%
visade svarta siffror och férséljningen av det stora danska 111 %
fastighetsprojektet Kaktus gav ett stort likviditetstillskott 100 %

vilket fick bolaget att meddela att de &mnade &terkdpa upp
till 600 mkt av sina obligationer. Vi tycker dock att risk-
reward fortfarande ser bra ut i bolaget och valde att inte sélja

107 %
105 %

nagra obligationer i aterkdpsforfarandet. 103 %
101 %
Qflows rapport var at det svagare héllet, en fin organisk 99 %
forsaliningsokning pa 13% Gverskuggades av dels sjunkande il S 2 C il
marginal pa& grund av forvarv och kalendereffekter, dels B Sensor Rantefond Solactive SEK IG Credit Index
relativt svagt kassafldde pga Okat rérelsekapital.
Fastighetsbolaget Nivika kom med en stabil rapport. Stdrsta innehav 9% Av fonden
Driftnettot Okade mer an hyresintakterna tack vare
en forbattrad éverskottsgrad. Vi fick &ven se positiva SKAND COV FRN 271222 30
vardeforandringar pé fastigheterna och en positiv CIBUS FRN 270902 20
nettouthyrning. SEB AT1 FRN C290903 2,0
Vi har under ménaden 6kat / kdpt obligationer utgivna av bla WIHLBORGS FRN 280124 2
Nordea, Tele2 och Np3, medan vi haft forfall i en obligation STENA MET FRN 280510 1.8
utgiven av Husqgvarna. 10,7
Storsta bidragsgivare Minsta bidragsgivare

DOMETIC OBL 280214 © ARWIDSRO FRN 270220
CATELLA FRN 290310 © NP3FRN 261214
STORAENS OBL 281108 @ TELE2 OBL 300904
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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 tka och
minska i varde och det &r inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Informationen i detta material skall inte uppfattas som ett erbjudande, uppmaning eller rekommendation att
gora en investering. Denna publikation ar inte avsedd att vara tillganglig for nagon 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 frén Sensor Fonder AB.

sensorfonder.se

Sensor Fonder | Grev Turegatan 14 | 114 46 Stockholm
08 - 400 440 50 | sensorfonder.se | info@sensorfonder.se


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

