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Marknadssyn

Stockholmsbdrsen steg enligt SIXRX i maj med 2,5 %,

efter mars manads dramatiska kursfall och aprils méttliga
nedgang. Kurserna steg i mitten av méanaden for att sedan
falla tilloaka fram emot manadsskiftet. Hittills i &r har kurserna
pa Stockholmsborsen stigit marginelit med 1,8 %. Det Iater
odramatiskt, men alla som foljer utvecklingen har upplevt ett
séllan skédat drama pa marknaderna for saval aktier som
obligationer och valutor.

Dramats upphovsman &r USA:s president Donald Trump. Han
ar nyckfull, kdnslomassigt driven av hd&mnd mot omvérlden som
han anser stjal USA:s tillgdngar och tar jobben frdn amerikanska
arbetare och han har ett gigantiskt uppméarksamhetsbehov.
Han skriver inldgg i parti och minut pa sin plattform som
omkullkastar alla givna beslut och sanningar. Inte helt I&tt att
gora framéatriktade analyser i den turbulensen!

L&t oss anda forsoka bena ut nagra nyckelfaktorer, som

vi kanner kommer vara troligt giltiga. Hur paverkar hogre

tullar, dollarfallet och mojligen lagre réantor ekonomin? Och

hur paverkas bolagens vinster av detta? Tullar och tariffer &r
handelspolitik och vart allt tar vdgen med exakta nivaer vet
ingen. Utom att de kommer vara hogre an tidigare. Tullar &r

en form av skatt och skatter & normalt skadliga for tillvaxten.
OECD beddmer nu att amerikansk tillvaxt faller fran 2,8 % 2024
till 1,6 % i &r och ytterligare nagot lagre nasta ar.

Vi &r mitt i en tullpaus, trodde vi i alla fall, fram till den 9 juli d&
tullpausen &r till &nda. Andd kommer Trump med nya utspel
som kanske reverseras ett par dagar senare. En federal
domstol fastslog nyligen att Trump inte har befogenhet att
utlysa nationellt nédlage for att besluta om tullsatser, det &r
kongressens sak att hantera. Det dverklagades av Vita Huset
som fick ratt av en appellationsdomstol. Nasta instans som
slutligt avgor fragan ar Hogsta domstolen som har tydlig
republikansk majoritet. Det kan ta sin tid. Tullkaoset fortsétter
alltsa.

Allt detta skadar fortroendet f6r USA, fér vérldshandeln och
sinkar investeringsbeslut. P& sikt kommer det att dampa
konjunkturen som behgver allt annat &n en ytterligare
dampning. Vi ser inte effekterna annu i statistiken men det beror
mest pé att alla skyndat sig att forbereda sig for elandet genom
att snabba pé leveranser for att komma undan hogre tullar. En
del av handeln kommer att styras om till andra marknader &n
USA, négra bolag kan gynnas av tullarna, t ex SSAB med stor
produktion i USA dér stlpriserna ocksa vantas stiga kraftigt
som en effekt av tullar pé 50 % pa allt importerat stal. Men
merparten av alla bolag som handlar med USA kommer att
drabbas negativt vilket paverkar deras marginaler och vinster.

Sa om tullarna, vilka nivaer de an landar i, &r valdigt svara att
méta effekterna av sa blir det lattare med den andra stora
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féréandringen, dollarns fall. Osékerheten kring tullarna, det
minskade fortroendet for USA:s ekonomi med sina enorma
underskott gor att dollarn som varldsvaluta ifrdgasatts. Till och
med den svenska Riksbanken uttrycker oro for att dollarfallet
kan leda till finansiell instabilitet. Utflddena i april ur svenska
fonder med dollarexponering var de stérsta ndgonsin och
Riksbanken fick g in och stodkdpa dollar.

Den under ménga &r envist svaga kronan &r plotsligt den
starkaste stora valutan i varlden i &r. Sedan borjan av aret har
dollarn fallit med drygt 15 % och sedan férra sommaren med
ca 12 % mot kronan. Generellt har dollarn férsvagats mot de
flest stora valutor och det far stora konsekvenser. Om tullarna
ger ett osékert utfall vad avser bolagens vinster sa kan vi lattare
rékna pa vad dollarfallet betyder. Det vill sdga om de kurser

vi har nu bestar, vilket naturligtvis &r hogst osakert. De som
drabbas ar bolag vars produkter prissatts i dollar, och som
exporterar mycket till USA. Vi har redan sett ett antal bolag
med produktion och férsaljning i USA som redovisat minskade
vinster i sina Q1-rapporter da de raknat om sina dollarinkomster
till farre kronor. Vi kommer att f& se ménga bolag i de
kommande rapporterna visa pa negativa effekter av dollarfallet.
Tiden d& svenska exportbolag i huvudsak dopades av den
svaga kronan &r 6ver da kronan ocksé starkts mot euron!

Penningpolitiken har kommit lite i skymundan nér handelspolitik,
sakerhetspolitik, finanspolitik och geopolitik tagit mer utrymme.
Men den amerikanska 10-aringen &r fortfarande riktkarl for
rantor och obligationskurser. Den handlas nu runt 4,40 % vilket
&r strax Over det snitt den handlats kring de senaste tva aren.
Fed vill inte rra rantan innan man ser effekterna av den nya
ekonomiska politiken med hogre tullar och svagare dollar. Nar
far man de svaren med tanke pa all ovisshet?

Troligen kommer vi fa se en nagot dkande inflation i USA som
folid av tullarna. Om den blir permanent eller tillfallig tvistar

de larde om. Sannolikt tillféllig. Trumps ambition till enorma
industriinvesteringar i USA i kombination med den redan 1&ga
arbetsldsheten sanker inte heller inflationstakten. Fed maste
nog anda snart visa korten. Och det blir knappast hojda rantor.
Annars blir det nya pahopp pa Jay Powell frdn Ovala rummet.
H&r hemma har vi en annan svagare situation. Negativ BNP-
tilvaxt, -0,2 % i Q1, hdg arbetsloshet, risk for pris-dumpande
kinesisk export och ett allmént dystert sentiment gor att
Riksbanken har utrymme att sénka réntan ytterligare ett par
snépp ned till 1,75 % innan aret &r slut. Tror vi.

S4, allt &r inte dystert. Men volatilt forblir det.

UIf Oster
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Forvaltarkommentar
Fonden steg i maj med 1,4 % medan vart benchmark (50 %
SIXRX+50% Omrx T-bill) steg med 1,3 %.

Borsen inledde méanaden i sidled for att sedan starkas efter
nya uttalande fran Trump som antydde ett tullférhandlingarna
med enskilda handelspartners gick framéat. Mot slutet av
méanaden foll borsen tillbaka nagot.

Storbolagen slappte sina rapporter under april medan
manga av smabolagen rapporterade under maj. Precis som
under tidigare rapportsasonger blev kursrorelserna mycket
kraftigare fér de mindre bolagen &n de stora. Fonden hade
under méanaden tre rapporter dér kurserna foll tvasiffrigt

pé rapportdagen, vilket &r ovanligt mycket ur ett historiskt
perspektiv.

Storytels rapport kom in lite svagare an férvantat och

aktien foll kraftigt den dagen. Var tolkning av rapporten

var att den underliggande verksamheten gar fortsatt

bra och att kundintaget var starkt utanfér Norden men
méjligen lite svagare i Norden. Vi medverkade aven pa
bolagets kapitalmarknadsdag den 15 maj dar bolaget
uppdaterade sina framtidsmal. Bolaget siktar nu pa att ha

en genomsnittlig &rlig omsattningstillvaxt éver 10 % samt ha
en EBITDA-marginal dver 20 %. De kommer i férsta hand
framledes fokusera pd organisk tillvaxt pa sina nuvarande 10
karnmarknader. Var uppfattning &r att Storytel de kommande
aren kommer att generera stora kassafloden och med

tanke pé& att bolaget redan &r i stort sett skuldfritt sa tror vi

att bolaget de kommande aren kommer att kunna éka sin
utdelning till aktiedgarna vésentligt. Bolaget fortsatter &ven att
véaxa och varderingen sjunker snabbt. Vi beréknar att p/e-talet
for 2026 ligger under 16 och under 13 for 2027. Det ser for

billigt ut med tanke pé bolagets marknadsposition och relativa

konjunkturkanslighet. Vi har gjort en mindre 6kning av vart
aktieinnehav i bolaget.

Storskogen kom aven de med en rapport som marknaden
inte uppskattade. Siffrorna var sémre pé alla punkter
samtidigt guidade ledningen for ett battre kvartal 2.

Bolaget bestér av tre divisioner och i forsta kvartalet var

det den storsta divisionen med inriktning mot industri som
gick trégast. Dér flaggade dock ledningen for att slutet

av kvartalet sett starkare ut och att de férvantade sig att
&terhdmtningen fortsatter i kvartal 2. Aven om forsta kvartalet
ar ett ssongsmassigt svagt kvartal s& medférde rapporten
nedskrivningar for helarsprognosen. Storskogen handlas i
dagslaget pa ett p/e-tal pa 8,3 for 2026 och 7,6 pa 2027
ars analytikerprognoser. Det ar valdigt 1agt i absoluta tal och
valdigt mycket lagre &n vad andra serieférvarvare handlas
till. Vi forvantar oss att bolaget successivt kommer att f& en
hogre vardering i samband med att bolaget levererar enligt
férvantningarna. Aven om detta kvartal var ett steg tillbaka
sé ser vi att bolaget har mycket goda méjligheter att leverera
battre siffror framéver. Det i kombination med aktiens laga
vardering bor leda till en aterhdmtning i kursen.

Aven Yubico foll kraftigt efter sin rapport efter att tillvéxten

bromsat in rejalt och &ven marginalerna var sdmre &n vantat.
Aktiens vardering kraver fortsatt hdg tillvéxt och vi befarar att
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bolaget kan st infor en lite trégare utveckling de kommande
aren och darfér valde vi att sélja hela vart innehav i bolaget.

Fondens exponering mot aktiemarknaden var vid manadens
slut 58 %. Drygt 30 % var placerat i rintebérande
vardepapper och drygt 11 % var placerat som inlaning hos
bank.

Fakta om fonden

Strategi Svensk blandfond
Jamfoérelseindex 50 % SIXRX + 50 OMRX T-bill
Riskniva 3av7

Startdatum 2009-11-30

Handel Daglig

Fast Arvode 1,25 %

Rérligt arvode
ISIN SE0002801290
Artikel 8

20 % 6ver jamforelseindex (HWM: Ja, evigt)

Hallbarhetskategori
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Minskad exponering Okad exponering
Stérsta aktieinnehav % av fonden .
Aktuell allokering
SWEDBANK AB A 6,0
CIBUS REAL ESTATE 6,0
NORDEA 5,9
INVESTOR B 5,1 W Aktier 58%
SEB A 4,4 Rantebdrande 30%
ALFA LAVAL 3,7 Likvida medel  12%
VOLVO B 3,4
ASTRAZENECA 3,3
INDUTRADE 3,1
ABB LTD 3,0
439 Avkastning Maj 2025
.. . " . S Sverige Select 1,49
Stoérsta rantebarande innehav % av fonden ensarverge selec &
Jamforelseindex 1,3%
BORGO COVDFRN 270630 1,3
LHYP COV FRN 290219 11 < . . . . .
Storsta bidragsgivare Minsta bidragsgivare
KINNEVIK FRN 281123 11
BALDER OBL 290604 09 CIBUS REAL ESTATE ° STORSKOGEN GROUP B
SPB SKA SNPFRN280214 09 SWEDBANK AB A © vusicoAB
5,3 NORDEA © ASTRAZENECA
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Sensor Sverige Focus

Férvaltarkommentar
Fonden steg med 0,6 % under maj medan benchmark steg med
2,5 %.

Storbolagen slappte sina rapporter under april medan méanga av
smébolagen rapporterade under maj. Precis som under tidigare
rapportsasonger blev kursrorelserna mycket kraftigare for de
mindre bolagen &n de stora. Fonden hade flera innehav som
rorde sig mycket kraftigt pa rapportdagen.

Storytels rapport kom in lite svagare an férvantat och aktien

foll kraftigt den dagen. Var tolkning av rapporten var att den
underliggande verksamheten gar fortsatt bra och att kundintaget
var starkt utanfér Norden men majligen lite svagare i Norden.

Vi medverkade dven pa bolagets kapitalmarknadsdag den 15
maj dar bolaget uppdaterade sina framtidsmal. Bolaget siktar
nu pa att ha en genomsnittlig arlig omséttningstillvéxt dver

10 % samt ha en EBITDA-marginal dver 20 %. De kommer

i forsta hand framledes fokusera pa organisk tillvaxt pa sina
nuvarande 10 karnmarknader. Var uppfattning &r att Storytel de
kommande aren kommer att generera stora kassafléden och
med tanke pa att bolaget redan &r i stort sett skuldfritt sa tror
vi att bolaget de kommande &ren kommer att kunna tka sin
utdelning till aktiedgarna vasentligt. Bolaget fortsatter &ven att
vaxa och varderingen sjunker snabbt. Vi beraknar att p/e-talet
for 2026 ligger under 16 och under 13 f6r 2027. Det ser for
billigt ut med tanke pa bolagets marknadsposition och relativa
konjunkturkanslighet. Vi har gjort en mindre 6kning av vart
aktieinnehav i bolaget.

Truecaller levererade en rapport som enligt var uppfattning
var stark men marknaden holl inte med. Det som vi gillade i
rapporten var att prenumerationsintékterna fortsatte att vaxa
kraftigt och de utgdr nu runt 33 % av omséttningen. Bolaget
har nu ett slagkraftigt erbjudande bade fér Android och iOS-
telefoner. Tidigare saknade de ett slagkraftigt erbjudande mot
iOS telefoner pga Apples begrénsningar men sa ar inte langre
fallet. Utéver att Truecallers totala marknad blivit storre sé &r
anvandare av iOS telefoner mycket mer betalningsvilliga. Ju
storre andel av Truecallers intakter som &r aterkommande, desto
hogre bor bolaget varderas.

Fonden har under manaden kopt aktier i Verve samt okat i
Swedbank och Cibus medan fonden sélt alla aktier i Yubico.

Avkastning sedan fondstart
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Fakta om fonden

Strategi
Jamforelseindex
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 2025
Sensor Sverige Focus 0,6%
Jamforelseindex 2,5%
Avkastning senaste 3 dren
*Sedan fondstart 230429
12 %
10 %
8%
6 %
4%
o I .
0%
2%
2023* 2024 2025 YTD

B Sensor Sverige Focus Index

Storsta aktieinnehav

% Av fonden

MILDEF GROUP AB 78
TRUECALLER AB 6,7
INVESTOR B 6,7
STORYTEL B 6,6
BETSSON B 47
SWEDBANK AB A 4,6
SDIPTECH AB 4,6
CIBUS REAL ESTATE 4,0
SYNSAM AB 3,8
ASTRAZENECA 3,8

53,2
Branchférdelning Fordelning
Energi 0%
Material 0%
Industri 32%
Séllankdpsvaror 17%
Dagligvaror 0%
Halsovard 15%
Finans 17%
Informationsteknik 7%
Kommunikationstjanst 2%
Kraftférsérining 0%
Fastighet 10%

Stoérsta bidragsgivare

Minsta bidragsgivare

STORYTEL B
BETSSON B
SWEDBANK AB A

@ TRUECALLER AB-B

@ STORSKOGEN GROUP B

€ BONESUPPORT HOLDING



Sensor Rantefond Fakta om fonden

Strategi Svensk rantefond
Forvaltarkommentar Jamforelseindex Solactive SEK IG Credit Index
Fonden steg i maj med 0,8 % medan vart benchmark steg Riskniva 2av7
med 0,4 %. Sedan fondstart i maj 2023 har fonden stigit
med 11,2 % medan benchmark stigit 10,5 %. De innehav Startdatum 2023-04-28
som bidrog mest positivt till fonden under manaden var Handel Daglig
pb||gat|oner utglvna av NPQ, Storskggeh och SEB. De enda Fast Arvode 0.90%
innehav som bidrog negativt var obligationer utgivna av
Corem och Arwidsro. ISIN SE0020051522
Hallbarhetskategori Artikel 8

Réantemarknaden var fortsatt volatil &ven i maj. | Europa
blandades tillvéxtoro med férhoppningar om framtida
rantesankningar fran ECB och Riksbanken, vilket fick Nyckeltal

svenska l&ngrantor att avsluta ménaden péa ungefar

i i . 0
samma niver som vid utgangen av april. | USA visade Snittyield: G
inflationen tecken p& nedgang vilket satte en viss press Rénteduration: 0.9
pa amerikanska rantor, men uppblossande oro kring Genomsnittligt kreditbetyg BBB-
amerikansk skuldséttning och dollarns roll som vérldsvaluta
verkade i motsatt riktning och den amerikanska 10-arsrantan
avslutade m%nagen runt 4,40.0 Det ér en uppgéng pa Over Avkastning Maj 2025
20 punkter jamfort med en manad tidigare. Diskrepansen
mellan USA och resten av varlden fortsatter alltsé. Vi har de Sensor Rantefond 0,8%
senaste mé&naderna okat durationen i fonden négot, d vi Jamfdrelseindex 0,4%

nu ser att kortare rantor kommer bli Iagre framd&ver samtidigt
som vi har svart att se kraftiga uppgéngar for de langre
rantorna. Den volatilitet vi sett pa rantemarknaden under &ret Avkastning senaste 3 aren
far oss dock att agera forsiktigt. S
Medan utvecklingen av svenska statsrantor var i princip

i sidled under maj s var det desto gladare toner pa
kreditmarknaden. Kreditspreadarna fortsatte under manaden
att falla och vi ar nu tilloaka pé de nivaer som vi var pa innan 3%
den uppblossande oron i samband med Trumps "Liberation 20
Day”, da kreditspreadarna skot i hjden. Manga bolag som

varit pa vag att emittera obligationer fick pausa sina planer .
under oron i bérjan av april. Nar lugnet kring spreadarna 0% 093" p— ———
atervande i maj fick vi ater se en hel del bolag emittera T R — S S Casli e
obligationer, vissa av dem som tidigare tvingats pausa och

vissa som vill [6sa sin finansieringssituation innan sommaren. Avkastning sedan fondstart

Vi deltog under ménaden tex i emissioner av Vimian, Arjo

och Storskogen. s

111 %

Vi har under maj ocksé fatt rapporter fran ett antal av 109 %
fondens emittenter. Bellman rapporterade minskad organisk
omsattning men marginalen starktes och skuldséattningen
holls pa en oférandrad niva vilket ur vart kreditperspektiv

ar okej. M2-gruppen sénkte skuldsattningen nagot och 103 %

var tydliga med att fokus fram&ver kommer att vara pa 101 %

att sélja tillgangar for att kunna aterbetala obligationen -

som forfaller i borjan av 2026. Bra sé. Fastighetsbolaget Jul23 Jan 24 Jul 24 Jan 25
Tingsvalvet har vaxt en del genom férvarv men visade i B Sensor Rantefond Solactive SEK G Credit Index
rapporten pé en 6kad uthyrningsgrad om hela 98% vilket
med en genomsnittlig &terstdende kontraktslangd pa 6
ar far oss att kdnna oss mer trygga med kreditkvaliteten.
Aven fastighetsbolaget Arwidsro kom med en i vara égon

107 %
105 %

Storsta innehav % Av fonden

stark rapport dér stabila intékter i kombination med hog SKAND COV FRN 271222 3,6
uthyrningsgrad och hég genomsnittlig kontraktslangd vager SEB AT1 FRN C290903 54
upp for bolagets forhallandevis hdga skuldsattning. Efter '
rapporten emitterade Arwidsro mer hybridobligationer i en STENA MET FRN 280510 20
emission dér vi valde att delta. En betydligt svagare rapport SFF FRN 290618 1,9
fick vi se frdn Jumpyard och vi valde, med tanke pé bolagets

valdigt hoga skuldséttning, att avyttra hela vart innehav efter NPS FRN 280103 152
rapporten. 11,7

Utdver redan namnda affarer har vi under manaden &ven Stérsta bidragsgivare Minsta bidragsgivare

kopt obligationer utgivna av bla SBAB, Sveafastigheter och NP3 FRN 280103 ° COREM FRN 260507
Green Landscaping.

STORSKOGEN FRN281003 (@) ARWIDSRO FRN 270220
SEB AT1 FRN C290903 © ARJO FRN 300605

Sensor Fonder - Manadshrev maj 2025



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
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