Manadsbrev juli 2025

Marknadssyn

Stockholmsbdrsen steg i juli enligt SIXRX med 1,9 %.
Konsolideringen pé Stockholmsborsen fortsétter sedan
manadsskiftet april/maj. Kurserna steg under inledningen

av juli drivet av rapporter som inte blev s& svaga som vissa
hade befarat, och forlangda tullpauser. | mitten av ménaden
svajade kurserna tillbaka for att nd en ny topp nagra dagar fére
manadsskiftet. De sista dagarna foll kurserna ordentligt igen.
Sedan é&rets borjan har kurserna pa Stockholmsbdrsen stigit
med 4,3 %.

Manaden har dominerats av ett intensivt rapportflode fran de
noterade bolagen och en mangd olika och motségelsefulla
besked fran den amerikanska administrationen kring tullsatser.
Det har heller inte saknats stora mangder makrodata kring
inflation, konjunkturutveckling och sysselséttning mm som
tryckt rantor nedat under den sista veckan av méanaden.

Rapporterna fran bolagen lag hyfsat val i linje med analytikernas
forvantningar, &ven om ménga befarade att det skulle bli varre.
For sémre har det blivit, framfor allt f6r verkstadsindustrin

som tappat bade i forsalining och vinster, minus 4 respektive
11 procent. Det &r forsta fallet i omséattning sedan Q1 2021.
Verkstadsbolagen med stor export och utlandska dotterbolag
har drabbats hért av valutamotvinden som blést sedan
arsskiftet. Dollarn forsvagades med 10 procent och euron
med 5 procent mot kronan under andra kvartalet. Den trenden
kommer att halla i sig aret ut om inte valutavindarna vander
kraftigt tillbaka till en svagare krona igen. Det som utgjorde en
styrka var att orderingangen var positiv, kanske en effekt att
tidigarelagda ordrar for att undvika kommande hogre tullar.
Dessutom méste man var fortsatt imponerad éver bolagens
flexibilitet och férmagan att hélla marginalerna uppe.

9 juli var datumet att halla koll pa déa tullpausens 90 dagar
skulle avslutas. Sa blev det nu inte. | stéllet ett sammelsurium
av nya besked, nya pauser eller avtal ingdngna med lander

pé olika nivaer. | slutet av manaden fick EU till ett avtal om
tullar p& 15 procent pé varor till USA, med ett antal undantag
naturligtvis. Ingen vet om detta kommer att gélla, vilka detaljer
som aterstar att forhandla om. En mangd eftergifter har gjorts

i form av "16ften” om enorma investeringar i USA som ingen
vet innebdrden av eller om de kommer att forverkligas. Men
det galler att ge den magnifike ledaren over there en klubba att
suga pa. Det ska byggas méngder av fabriker i USA, tror han.
Men vem ska jobba dar? Nutidens fabriksjobb ar avancerade
och kréver vélutbildade arbetare och tjansteman. Finns de i
USA med den laga arbetsldsheten, gamla rostiga industridistrikt
fyllda av ménniskor dar droger blivit vardag och deportering av
invandrare?

Stefan Olofsson

Stefan Ahlfeldt
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Schweiz fick tullar pa 39 procent! Varfor fragar man sig

i alplandet som med sin vérldsledande maskinindustri,
klockindustri och lakemedelsbolag knappast har stulit jobb fran
USA. En géta &r alltsammans och ett magnifikt feltank att USA
ska bli vinnare pa den nya handelspolitiken. Snarare blir det
tvartom nar det visar sig att konkurrenskraften pé sikt urholkas
nér USA ska skydda sig mot omvarlden.

Inflationen i USA kommer fortfarande in hdgre an vantat eller
dnskat, 2,8 % senast. Anda "méste” Fed sénka kraftfullt enligt
Trump som ényo hotar Powell. Det borjar nu synas en spricka
i Fed:s rantekommitté. Inte Iatt att halla linjen nar hoten haglar
mot ledaméterna.

Sysselsattningen som Trump skulle férbattra dramatiskt med
sin ekonomiska politik visar nu tydlig svaghet. Arbetslosheten
har stigit marginellt men antal nya jobb har decimerats mycket
kraftigt de senaste méanaderna. Snittet antalet nya jobb &r
endast 35000 de senaste tre manaderna vilket ar knappt 20
procent av vad det brukar vara. Chefen, for statistikkontoret
Bureau of Labor Statistics, som raknar nya jobb, fick s& klart
sparken. Att skjuta budbararen har sallan lett till nagot bra. Om
siffrorna for sysselsattningen fortsatter vara svaga sé kommer
Fed sjalvmant att sénka réantan. So what's the problem, Mr
President?

Om Fed sanker och om Trumps ekonomiska politik med
skattesankningar far full effekt under 2026 sa kan vi rékna
med att den amerikanska konjunkturen stiger och drar USA-
borserna till fortsatt styrka, kanske aterigen pa de europeiska
bdrsernas bekostnad. Vi har sett detta under fdrsommaren.
Perioden med en kraftig foérsvagning av dollarn och dverlagsna
europeiska bdrser har nog kommit till en vandpunkt.

Ha en skdn sensommar onskar vi vara lasare!

UIf Oster



Sensor Sverige Select

Foérvaltarkommentar Fakta om fonden

Fonden steg med 0,6% i juli medan vart benchmark (50 %

SIXRX+50% Omrx T-bill) steg med 1,1 %. Strategi Svensk blandfond
Jamférelseindex 50 % SIXRX + 50 OMRX T-bill
Borsen handlades upp ndgot under ménaden utan nagon Riskniva 3av7
storrg turbulens déremot har det varit kraftiga rérelsen i Startdatum 2009-11-30
enskilda bolag.
Handel Daglig
Rapportperioden var intensiv under manaden och samtliga Fast Arvode 1,25 %
stora bolag har nu rapporterat. Sett till den generella Rérligt arvode 20 % Gver jamfdrelseindex (HWM: Ja, evigt)
utvecklingen sa ser man att vinsterna och férséljningen nu
ISIN SE0002801290

minskar tydligt om man jamfér med samma kvartal férra
aret. Nedgangen har dessutom accelererat jamfort med Hallbarhetskategori  Artikel 8
hur utvecklingen var i férsta kvartalet. Analytikerna har

dock beaktat detta i sina prognoser och jamfért med deras

prognoser var vinstutvecklingen och férsaljningsutvecklingen

i linje med forvantningarna medan orderingédngen var nagot

béttre.

Bankerna rapporterade &terigen béttre &n forvantningarna
aven om vinsterna foll med 9 % j&mfért med samma

kvartal forra aret. Vinsterna har nu fallit i bankerna i fyra

av de senaste fem kvartalen sé trenden &r tydligt negativ.
Anledningen till att vinsterna faller &r huvudsakligen att
bankernas réntenetton bakat tillbaka tydligt fran sina
toppnivaer. Bankerna har dock varit duktiga pé att halla

upp sina vinster &nda inte minst pga att kreditférlusterna

och varit mycket lagre &n férvantat. Bankernas vardering ar
knappast utmanande med p/e-tal strax under 10 och héga
direktavkastningar men i det korta scenariot sa ar det svart att
se nagon storre uppgang séa lange konjunkturen &r sé knackig
s& under tiden far man néja sig med utdelningarna men det
borde récka gott fér de flesta investerarna.

Verkstadssektorns vinster fortsatte sdderut och vinsterna kom
dessutom in runt 4 % sé&mre an analytikernas férvantningar.

Volvos rapporterade ett justerat resultat i linje med
forvéntningarna vilket dock &r en rejél minskning jamfort
med forra dret i och med att resultatet minskade med

30 %. Bolaget tjanar visserligen fortsatt mycket pengar

men marknaden har varit bortskdmda med att f& hoga
extrautdelningar de senaste aren och marknaden &r inte
langre Gvertygad om att s blir fallet till varen med tanke

pé den kraftiga resultatférsémringen. Det fanns positiva
signaler i rapporten, bolaget sénkte inte utsikterna for den
nordamerikanska marknaden samtidigt som de skruvade upp
marknadsutsikterna for anlaggningsmaskiner i Kina nagot. Vi
tycker fortsatt att det finns stora vérden i aktien pa sikt och
ser &ret som en bottenniva resultatmassigt.

Overlag har vi varit néjda med vara bolagsrapporter och vi har
inte gjort nagra férandringar.

Fondens exponering mot aktiemarknaden var vid manadens

slut 60 %. Knappt 31 % var placerat i rantebarande
vérdepapper och ca 9 % var placerat som inléning hos bank.
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Sensor Sverige Select

Avkastning sedan fondstart Avkastning senaste 10 aren
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Minskad exponering Okad exponering
Storsta aktieinnehav % av fonden Aktuell allokering
CIBUS REAL ESTATE 6,5
NORDEA 6,1
SWEDBANK AB A 6,1
M Aktier 60%
INVESTOR B 51
SEB A e Rantebarande 31%
’ Likvida medel 9%
ALFA LAVAL 3,8
ABB LTD 3,6
VOLVO B 3,6
ASTRAZENECA 3,6
STORSKOGEN GROUP AB-B 3,2
46,4 Avkastning Juli 2025

Sensor Sverige Select 0,6%

Jamforelseindex 1,1%
Storsta réntebdrande innehav % av fonden
BORGO COVDFRN 270630 1,3
LHYP COVIERN 290219 11 Storsta bidragsgivare Minsta bidragsgivare
KINNEVIK FRN 281123 1,1

ABB LTD @ CIBUS REAL ESTATE
BALDER OBL 290604 0,9
SPB SKA SNPFRN280214 09 ASTRAZENECA © MILDEF GROUP AB
53 ALFA LAVAL © INDUTRADE
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Sensor Sverige Focus

Forvaltarkommentar
Fonden sjénk med 2,6 % under julii medan benchmark steg
med 1,9 %.

Rapportperioden var intensiv under manaden och samtliga
stora bolag har nu rapporterat. Sett till den generella
utvecklingen sé ser man att vinsterna och férsaljningen nu
minskar tydligt om man jamfér med samma kvartal férra
aret. Nedgangen har dessutom accelererat jamfort med

hur utvecklingen var i forsta kvartalet. Analytikerna har

dock beaktat detta i sina prognoser och jamfért med deras
prognoser var vinstutvecklingen och forsaljningsutvecklingen
i linje med forvantningarna medan orderingadngen var nagot
béttre.

Fonden har ménga mindre bolag och ménga av dem har
ocksa rapporterat. | flera fall har vi tyckt att rapporterna varit
godkanda men kurserna har fallit tillbaka anda.

Milldef som redan fallit mycket under en lange tid
vinstvarnade innan rapportdagen. Vinstvarningen var

nog inte helt ovantad hos marknaden med tanke pa hur
aktiekursen utvecklats den senaste tiden. Férséljiningen och
vinsten var mycket under férvéntat medan orderingangen var
Klart battre &n vantat. Aven om rapporten i sig var mycket
svag tror vi att andra halvaret kommer att bli mycket starkt
for bolaget. Ledningen forklarade missen under andra
kvartalet med forskjutna orders till 3e kvartalet vilket enligt
dem é&r vanligt i branschen. Aven om det &r inte roligt med att
kursen har backat kraftigt senaste tiden sa tror vi fortsatt att
framtiden &r valdigt ljus bade for Mildef och branschen som
helhet. Varderingen har dessutom kommit ned en hel del
senaste tiden och bolaget handlas enligt var mening till klart
lagre multiplar én liknande bolag.

Truecaller rapporterade en rapport som i stort sett var

i linje med férvantningarna, beaktat att kostnaderna for
incitamentprogrammet var storre an férvantat. Kronans
forstarkning hade stor paverkan pa bolagets redovisade
siffror och det &r ndgot som kommer hélla i sig ytterligare
négra kvartal. Truecaller premium fortsatte att utvecklas
som férvantat medan Truecaller for business kom in

nagot svagare an analytikernas forvantningar. De tva
verksamhetsdelarna &r de som ar viktigast for bolagets
framtida vérdering da deras intékter & mycket mer stabila
medan den traditionella annonsférsaljningen &r mycket mer
kanslig for konjunkturens utveckling. Aktien &r som vanligt
mycket volatil och kursen har backat rejélt sen sin toppniva
tidigare i &r. Vi ser det som for sent att sélja och vi réknar
med att kursen bottnar runt nuvarande nivaer.

Fonden har under manaden sélt Indutrade.

Avkastning sedan fondstart
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Fakta om fonden

Strategi

Jamforelseindex

Svensk aktiefond
SIX Portfolio Return Index

Riskniva 5av7
Startdatum 2023-04-28
Handel Daglig
Fast Arvode 1,6 %
ISIN SE0020051514
Hallbarhetskategori Artikel 8
Avkastning Juli 2025
Sensor Sverige Focus -2,6%
Jamforelseindex 1,9%
Avkastning senaste 3 dren
*Sedan fondstart 230429
12 %
10 %
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6 %
4%
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- [ |
2%
2023* 2024 2025 YTD
B Sensor Sverige Focus Index

Storsta aktieinnehav

% Av fonden

INVESTOR B 6,9
STORYTEL B 59
MILDEF GROUP AB 5,3
TRUECALLER AB 5,2
SYNSAM AB 5,1
CIBUS REAL ESTATE 4,9
SWEDBANK AB A 4,7
LOGISTEAB 4,2
SDIPTECH AB 4,2
ASTRAZENECA 4,1

50,5
Branchférdelning Fordelning
Energi 0%
Material 0%
Industri 29%
Séllankdpsvaror 9%
Dagligvaror 0%
Halsovard 16%
Finans 17%
Informationsteknik 6%
Kommunikationstjanst 10%
Kraftférsérining 0%
Fastighet 12%

Stérsta bidragsgivare

Minsta bidragsgivare

BONESUPPORT HOLDING Q TRUECALLER AB-B

ABB LTD
ASTRAZENECA

© MILDEF GROUP AB

@ BETSSON B



Sensor Rantefond

Foérvaltarkommentar

Fonden steg i juli med 0,2 % medan vart benchmark steg
med 0,1 %. Sedan fondstart i maj 2023 har fonden stigit
med 12,3 % medan benchmark stigit 11,4 %. De innehav
som bidrog mest positivt till fonden under manaden var
obligationer utgivna av Stena Metall, Dometic och SEB. De
innehav som bidrog mest negativt var fastréanteobligationer
utgivna av Stora Enso, SBAB och Castellum.

En lugn juniménad efterfoljdes av en ocksé lugn juliménad
pa rantemarknaden. Efter Riksbankens sénkning i juni
utvecklades kortrantorna sidledes medan de langre svenska
réntorna pressades lite uppat. Den svenska 10-aringen

steg ca 20 punkter under juli och avslutade méanaden pa

lite drygt 2,50%. Uppgéngen bland de langre svenska
réntorna hammade fondens utveckling lite, d& vi har en del
obligationer med fast kupong och langre 16ptid. Med fortsatt
avtagande inflation och en europeisk ekonomi som gér pa
sparlédga har vi svart att se ndgon storre uppgang for de
l&ngre rantorna pé kort sikt, och &r darfor néjda med att vi
har viss duration i fonden.

Spreadarna fortsatte att sjunka lite under ménaden, stédda
av ett viss koptryck fran investerare men begransat utbud
och sedvanlig frinvaro av nya emissioner under sommaren.

Juli var i vanlig ordning en méanad nér méanga av vara
emittenter slapper sina Q2 rapporter. Vi holl ett extra 6ga pa
bla Dometic som métt en svag marknad den senaste tiden,
med avvaktande konsumenter i handelskonflikternas fotspar.
Halvarsrapporten visade att marknaden &r fortsatt svag och
forséljningen sjonk med 18% jamfort med forra aret. Trots
detta lyckades bolaget hélla kvar marginalen pa samma niva
tack vare kostnadsbesparingar och &ven kassaflédet var
bra vilket gjorde att skuldsattningen inte 6kade. En neutral
rapport ur vart kreditperspektiv, dven om vi garna ser att
marknaden tar fart framd&ver och att skuldsattningen kommer
ner lite.

Bland fastighetsbolagen ser vi att den trend vi sett

de senaste kvartalen héller i sig; hyresmarknaden for
kontorsfastigheter &r trég men de flesta fastighetsbolagen
&r diversifierade och péverkas bara p& marginalen. Annu
atminstone. Nagra av de mindre fastighetsbolagen med

en mer nischad geografisk eller marknadsmassig strategi
fortsatter att utvecklas val och manga av dem har under
kvartalet kopt fastigheter pa attraktiva nivaer, tex Cibus och
Emilshus.

Flera av vara mindre och nagot mer riskfyllda emittenter
kommer med sina halvérsrapporter i augusti s&
rapportperioden éar inte Gver for var del. Vi fick under juli
en del insattningar i fonden och har bla kopt obligationer
utgivna av Wihlborgs, Cibus och Prisjakt.
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Fakta om fonden

Strategi Svensk rantefond

Jamforelseindex Solactive SEK IG Credit Index

Riskniva 2av’7

Startdatum 2023-04-28

Handel Daglig

Fast Arvode 0,90%

ISIN SE0020051522

Hallbarhetskategori Artikel 8

Nyckeltal

Shittyield: 3,8%
Rénteduration: 0,8
Genomsnittligt kreditbetyg BBB-
Avkastning Juli 2025
Sensor Réntefond 0,2%
Jamforelseindex 0,1%

Avkastning senaste 3 aren

*Sedan fondstart 230429

2023 2024 2025 YTD
B Sensor Rantefond Solactive SEK IG Credit Index

Avkastning sedan fondstart
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B Sensor Réntefond Solactive SEK IG Credit Index
Storsta innehav % Av fonden
SKAND COV FRN 271222 3,0
CIBUS FRN 270902 2,0
SEB AT1 FRN C290903 2,0
WIHLBORGS FRN 280124 2,0
STENA MET FRN 280510 1,6
10,6
Storsta bidragsgivare Minsta bidragsgivare

STENA MET FRN 280510 (@) STORA ENS OBL 281108
DOMETIC OBL 280214 © SBAB SNP OBL 300514
SEB AT1 FRN C290903 @ CASTELLUM OBL 300313



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/
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