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Virdering i centrum ndr risken 6kar

Inledningen pa 2022 har bjudit pa bérsturbulens utover det vanliga. Geopolitisk oro och stigande rantor gor
marknaden nervos. Utvecklingen for index maskerar enskilda aktiers betydligt storre fall. En skenande
inflation tvingar centralbankerna att agera och obalansen mellan finansmarknaden och ekonomin ar
uppenbar. Industrin andas konjunkturuppgadng medan finansmarknaden upptréder sencyklist. Pa
aktiemarknaden har varderingsskillnaderna natt vags ande. Med hégre réntor normaliseras multiplarna.
Bérsoron kommer sannolikt besta ett tag innan marknaden kan se ett slut. Men obalanser innebé&r aven
mojlighet att utnyttja de positiva nyheter vi har. Pandemin ar dver och konjunkturen ar stark. Aktier som
gynnas av detta ar dessutom férvanansvart rimligt varderade.

Aterblick...

Nir vér senaste rapport "Goda méjligheter trots hog virdering”
publicerades i september forra aret framholl vi tydligt polari-
seringen som skett pa béorsen. Tillvixtbolag har premierats pé ett
sitt som sillan skadats oavsett var den kommit ifrin. Paradoxalt
nog har en tid av genuin oro lett till allt hogre riskvilja. Men inget
varar for evigt, varken pandemier eller stimulanser. Vi kinde
bestimt att multipelexpansionen nétt vigs inde. Vi papekade att
fokus borde vara pa storre bolag, girna konjunkturkinsliga, dir
virderingen snarare sjunkit dn att jaga tillvixtbolag med orimliga
multiplar. I diagrammet visas utvecklingen for de aktiekorgar vi
hade som exempel i forra rapporten.

Aktiekorgar cyklist vs. tillvaxt
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Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Vir konjunkturkorg bestod av Volvo/Sandvik/Autoliv/Ericsson
medan tillvixtkorgen innehéll Garo/Beijer Ref/Nent/Sinch.
Mojligen var vi en minad tidiga men vérdering ar ingen exake

vetenskap utan snarare en konstform. Notera att nedgingen for
tillvixtbolag borjade innan den amerikanska centralbanken intog
en mer hokaktig ton i december. Marknaden hade redan insett att
inflationen var mindre évergiende dn centralbankerna forsokte fa
oss att tro. Med hégre rintor kom virdering dter i fokus och dnnu
en gang visar det sig att virderingen har betydelse. Att sentiment
och marknadens syn pd bolag forindrats mirks inte minst i
nedanstaende sammanstillning 6ver index och sektorer under

perioden.

OMX30 -0,6%
Generalindex -3,9%
SIX Portfolio Index -4,3%
Carnegie Small cap -8,3%
Bank +9,6%
Ravaror +6,3%
Fastigheter -7,8%
Teknik -18,3%

Index med stérre bolag, sisom OMX30, var i princip oférandrat
medan smabolagen sjonk mest. Ett klassiskt tecken pa att risk-
aptiten minskat. Multipelexpansionen som skett paverkade i
forsta hand de smé- och mellanstora bolagen medan storbolagen
var relativt opaverkade. Enbart baserat pa indexutvecklingen kan
rorelserna se odramatiska ut. Ett fall pa 5-10% efter en stark period
later inte farligt men under ytan déljer sig storre nedgingar. Bland
mindre bolag, vars indexpéverkan ir minimal, ir nedgingar pa
20%-30% ir inte ovanliga. Vid nagot tillfille kommer naturligt-
vis dessa aktier studsa och d4 kommer nya férhoppningar om en
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vindning. Men den tiden kan vara férbi. Marknaden har dndrat
karaktir och vi miste anpassa oss. Tillvixt, multipelexpansion och
en framétlutad forvirvsagenda ir fraser som kinns vildigt 2021
och vi vilkomnar tillbaka substansvirde, l6nsamhet och kassaflode.

Medvind for ekonomin

De massiva insatser som stater och centralbanker gjort for att hilla
ckonomin uppe under pandemin bérjar fasas ut. Kan konjunkeuren
st pa egna ben eller vintar en baksmilla dr naturliga fragor. Att
den amerikanska konsumenten via bidrag spenderat lingt éver

sin egen inkomstnivé ar forvisso sant, och i lingden inte héllbart,
men att det abrupt skulle sluta nu kinns osannolikt. Det dr snarare
ett problem for 2023. I skenet av en stark arbetsmarknad, hojda
I6ner, borsuppgang, stigande huspriser och inte minst en pandemi
som klingar av har hushallen anledning att vara optimistiska.
Under pandemin skot sparkvoten i hojden da framtiden var oviss. I
en normaliserad tillvaro borde sparkvoten komma ner vilket delvis

skulle viga upp de nedtrappade bidragen.
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Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

En annan kalla till optimism ér niringslivets investeringar. For
forsta gangen sedan finanskrisen har den amerikanska industrins
order av investeringsvaror natt en ny hogsta nivd. Mer dn en
ekonom har de senaste 15 aren forutspatt en investeringsdriven
konjunkturuppgang bara for att se sina prognoser slé fel. Noll-
rinta, riktade stod och kvantitativa littnader har hjilpt foga av
den enkla anledningen att foretag investerar nir de tror sig ha
avsattning for sina produketer.

(@) aktieansvar
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Kélla: Bloomberg & Aktie-Ansvar
Men om det var nagonting pandemin frde med sig var det efter-
fragan. P4 nistan allt. Industrin kunde inte halla jimna steg med
efterfragan vilket lett till den bristsituation vi nu befinner oss i.
Pandemin kan vara startpunkten for den investeringscykel vi linge
vintat pa. Men det ar inte enbart pandemin som ligger bakom
detta. Inte minst hallbarhetstrenden kommer kriva betydande
investeringar inom allt frin ravaror till elektrifiering. Att byta
var fossila energi mot ett gronare alternativ kommer ta ling tid
och kriva oerhérda resurser. Hir ligger Europas, och inte minst
Sveriges, industri langt fram. Medan USA har de stora konsu-
mentbolagen dr Europas styrka investeringsvaror. Sist men inte
minst har den starka efterfrigan drivit ner lagren hos manga
foretag till nivaer som inte dr uthalliga. Act enbart aterstilla dessa
lager kommer driva tillvixten under 2022.

Den ckonomiska tillvixten fortsitter dirmed pd en hog niva.
Det ar vilkommet da Europas tillvixt varit allt annat an stark
sedan finanskrisen. Maastrichtavtalets krav p budgetdisciplin
har, pa grund av pandemin, i praktiken avskaffats och till och med
Tyskland verkar inta en mer 6ppen attityd till budgetunderskott.
Det ir goda nyheter f6r bide Europa och aktiemarknaden.

Normalisering innebar fortsatt borsrotation

Med en stark ekonomi i ryggen borde dven aktiemarknaden ha vind
iseglen. Men pandemin, med penning- som finanspolitiska
stimulanser, har férindrat det normala konjunkturférloppet.
Finansmarknaden och ekonomin gir inte i takt. Hushallens
konsumtionsmonster ar inte i balans. Det generella rintelaget i
forhallande till arbetsloshet eller inflation ir inte heller i balans. Att
centralbanker fortfarande har nollrinta och genomfor tillgangskdp,
trots att inflationen ér 6ver 5% och [6nerna pd viag upp, ar bara

ett exempel. Men nir krisatgirderna fasas ut borjar pusselbitarna

Aktie-Ansvar | Box 55659 | 102 15 STOCKHOLM | Besoksadress: Biblioteksgatan 1 | Tel: 08-588 811 00 | Fax: 08-588 811 50 | E-post: info@aktieansvar.se | www.aktieansvar.se



INVESTERINGSSTRATEGI AKTIEFORVALTNING FEBRUARI 2022
s.3(5)

sakteliga falla pa plats. Detta forlopp ligger bakom bérsturbulensen
de senaste minaderna.

De forsta varningssignalerna kom som sé ofta frain USA. Med
facit i hand var det litt att se men timing ar alltid lika svért.
Under hosten forindrade Fed retoriken markant och inflationen
bedomdes som mer ihillande an tidigare. Under inledningen
p4 2022 forstirkees budskapet och marknadens syn pa framtida
rintehdjningar forindrades. Aven ECB har nu borjat svinga i
fragan. Nagot som ménga sett i det nirmaste otinkbart. Men
dven en pandemi var otinkbar och nollrinta, eller ligre, 4r inte ett
normaltillstind. I skrivande stund prisar marknaden in drygt fem
héjningar fran Fed under 2022 vilket betyder en rinta nirmare
1,5%. Dir lag 10-arsrintan den 1 januari. Just nu ir risken att det
inte ricker. For Europa ar utvecklingen inte lika dramatisk. Dir
vantar sig marknaden att ECB niarmar sig noll under 2022. Det ir
mer dn centralbankerna officiellt kommunicerat och marknaden
oroar sig att man vintat for linge. En viktig pusselbit som gor dagens
situation annorlunda mot tidigare perioder ar lonedkningarna.
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Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Loneokningar tenderar att driva inflation och kan dérfor vara

ett tecken paatt inflationen biter sig fast. For att hitta en hogre
l6neskningstakt dn idag maste vi gé tillbaka till bérjan av 2000-
talet. Nu ir statistiken givetvis priglad av de sista tvi dren som

varit allt annat an normala. Men givet dagens hoga inflation ar det
hogst tankbart att Ionedkningarna framéver kommer vara storre dn
historiskt. Det ir late att glomma att perioden innan pandemin inte
heller den var normal. Om inflationen ska atervinda till ndgot mer
normalt borde dven l6nedkningarna att gora det.

Skiftet mot hogre inflation, hogre l6ner och dirmed hégre rintor
gar inte att underskatta. Rintans betydelse 4r sa genomgripande att
den péverkar allt, tillgingsslag, allokering inda ner till aktieval. Att
borsens virdering dr titt sammanflitad med rantenivan dr naturlige
di alla typer av avkastning alltid jamf6rs mot rintan.
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Kélla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Under perioder med stabil rinta finns det manga orsaker till att
virderingen varierar. Men storre rorelser paverkar otvetydigt
virderingmultiplarna. Om vi nu tror rintan i diagramet ska
tillbaka till perioden innan pandemin borde rintan stiga ytter-
ligare 70-80bp till runt 4%. Det skulle innebéra att P/E-talet

ska tillbaka till 16-18 nivan vilket betyder et fall pa -10-20% allc
annat lika. Alla aktier ar dock inte lika kinsliga for rintenivéer
och har saledes inte heller drivits upp i ndgon virderingsbubbla.
Manga ginger har vi papekat att traditionella industriforetag, i stor
utstrickning, inte alls dragits med i virderingshetsen. Globalt ir
det mestadels i teknikbolag med god tillvaxt dir virderingarna har
dragit ivdg, I Sverige har tillvixt premierats oavsett hur den till-
kommit. Dessa typer av aktier ar kinsliga for rantenivan, ndgot inte
minst inledningen pa 2022 visat. Det smirtsamma ar att trenden
pagart lingre dn nagon kunde tro och virderingsgapet har vidgats
mer 4n nigon kunde forestilla sig.

MSCI Europe Value/MSCI Europe Growth mot realridnta 10y US

» N N » » N N N N N
S S Yy F v $ SANER N e

N N N N N \z Q3 ) )

® ® ® ® ® ® 5 ® ® ®

e==MSCI Europe Value / MSCI Europe Growth ~ ====Realrénta 10y US

Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar
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Férutom rintan ir det ocksa tillvixten i det passiva kapitalet som
ligger bakom dessa stora rérelser. Faktorinvestering, dir fonder
viljer att investera efter nyckeltal baserat pa exempelvis tillvixe
eller momentum, har attraherat mycket kapital. Kapital-
forvaltaren BlackRock bedomer att marknaden f6r faktorbaserade
strategier vixer till 3400 md USD 2022. Det ir en 6kning med
80% pa 5 ar. Ligg till en héllbarhetstrend med mingder av nya
fonder inom allt frin vindkraft till elbilar. Hur det kan paverka
skulle det svenska bolaget Nibe kunna vara ett bra exempel pa.
Redan frin bérjan ir Nibe ett kvalitetsbolag som ritevist handlas
till en premie. Sen kommer hallbarhetstrenden med nya fonder
som lyfter aktien och virderingen ytterligare. Hllbarhetstrenden
bidrar dven att lyfta forsiljningen som gor at tillvixtfonderna
hitear dit. Alle detta koperyck kan lyfta aktien vilket slutligen
medfér att momentumfonderna uppticker bolaget. Glém inte
att manga av dessa fonder ir passiva och gor ingen bedémning
avseende virdering. Med det hir i atanke dr det inte konstigt att
virderingar tidvis kan se orimligt hoga ut.

Strategi under varen

Att aktiemarknaden Sppnat aret svagt ar ingen dverraskning,
Sparare som kopt forra drets vinnare har face se sitt kapital minska.
Buy the dip har vints till sell on strength, som nigon uttryckte
sig. Och det stammer till viss del. Den mest spekulativa delen av
marknaden har tagit stryk och kommer inte tillbaka. Nyintro-
duktionerna har upphort dven pd de mindre listorna. S vad ska
man gora?

Om vi forsoker summera dagens lage har vi alltsd en stark
ekonomi drivet av savil konsumtion, investeringar som ater-
stallande av lager. Lonerna ir pa vig upp och arbetslosheten
sjunker. Och sist men inte minst ir pandemin 6ver vilket betyder
att konsumtionen av tjanster sasom resor och restaurangbesok
kommer tillbaka. Sammantaget borde det ricka for att vi inte ska
f3 ndgon vinstrecession riktigt an. Och aktier tenderar inte att
falla s lange vinstutsikterna ir goda. Med andra ord ska vi fort-
farande dga aktier. Den turbulens vi hittills sett har inte lett till
att kapitalet [imnat aktiemarknaden till formén f6r obligationer
utan snarare har det skett en rotation inom tillgingsslaget aktier.
Hade kapitalet flytt aktier borde rintorna vint ner.

Den motvind vi méter bestar av hoga virderingar, rinte-
héjningar och en avtagande konsumtion pa grund av pandemin.
Instinktivt forstar vi att fastigheter inte kommer vara den bista
placeringen den nirmaste tiden. Delar av fastighetssektorn drabbas
av héga virderingar och rintehdjningar. Men fastigheter ska ju
vara bra i tider av hog inflation fir man ofta héra. Det ir delvis
sant. Fastigheter dr ett bra skydd mot en redan hog och stabil
inflation men i tider av stigande inflation, och ddrmed stigande
rantor, r det 4r ett sikert sitt att forlora pengar.

(@) aktieansvar

Bolag vars forsiljning gynnats av pandemin direke eller indireke
ir ocksd potentiella forlorare. Vi har i tidigare strategirapporter
tagit upp e-handelsbolagen, vars kurser redan sjunkit, och vill nu
varna for andra konsumtionsrelaterade bolag som méter svara
jamforelsetal. Dit hér Dometic, Thule, Byggmax och liknande.
Samtliga bolag dr sunda och vilskotta men i det hir laget, med
en redan stark period bakom sig, en pandemi som dr 6ver samt en
konsument som kimpar med hoga elrikningar och bensinpriser
ligger fokus nigon annanstans. Finns det konsumtionsutrymme
prioriteras sannolikt resor eller andra tjanster.

Vi vill ocksa undvika 6vervirderade bolag dar multipel-
expansionen inte kan férklaras med ndgon rimlig ansats. Bolag
forandras éver tid och den historiska multipeln r inte alltid
representativ for framtiden. Men férenklar vi och jamfora dagens
P/E-tal med det som gillde 1 januari 2020 aterfinns de storsta
skillnaderna har:

Bolag P/E-tal jan 2020 P/E-tal idag +/-

Vitrolife 48 135 181%
Sdiptech 12 30 150%
Instalco 17 31 82%
Addtech 20 36 80%
Garo 28 52 86%
Sinch 38 66 74%
Nibe 32 55 72%
Sobi 12 19 58%
Troax 25 36 4%
Epiroc 21 29 38%

Det hir ir naturligtvis en forenkling men belyser inda problemet.
Det finns minga bolag som virderats upp rejilt utan sjalvklar
anledning. Och notera att vid startpunkten 1 januari 2020
varderades hela borsen till sin hogsta niva sedan finanskrisen. Men
alla bolag har inte har inte virderats upp de senaste aren. Nigra ar
billigare idag 4n 2020. Dir finns bolag som Volvo, Ericsson, H&M
och AstraZeneca for att nimna nigra. Bolag som vi gillar och dger
och dessutom gynnas av sdvil konjunktur som att pandemin tar slut.

Ett exempel pé bolag som ir vil positionerat ir Electrolux
Professional. Bolaget knoppades av fran Electrolux mitt under
brinnande pandemi. Forsta handelsdagen var den 23 mars 2020,
samma dag som borsen nadde sin lagsta nivd under hela pandemin.
Bolaget har tvi affirsomraden Food & Beverage och Laundry.
Kunderna ir restauranger, hotell, sjukhus och liknande.
Marginalmalet ligger pa 15% vilket man uppnadde innan man
knoppades av. De senaste tvi dren har marginalen pressats av
pandemin men aterhimtningen har borjat.
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Electrolux Professional
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Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Bolaget har en forvirvsagenda och har gjort relativt stora bolagskop
givet sin egen storlek. Electrolux Professional gynnas av att virlden
oppnar upp. Resandet, och dirmed hotellvistelser, borde 6ka
kraftigt bade i 4r och nista. Aktien handlas idag till EV/EBIT 14
pa 2023 ars siffor vilket inte ar hogt for ett bolag som vintas oka
omsattningen med 42% och vinsten >100% till 2023.

Ett annat bolag som idr mer virdeorienterat dr Securitas. Aktien
har i princip stat stilla sedan 2015 trots att savil forsiljning som
resultat 6kat med ca 30%. Aktien har med andra ord blivit billigare.
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Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Bakom den svaga utvecklingen ligger dels pandemin och dels en
bristande framtidstro. Marknaden anser att Securitas har hamnat
pa efterkilken nir sikerhetsbranschen digitaliseras och teknik-
innehallet héjs. Det dr pd vig att forindras nu dé Securitas
annonserat ett forvirv av Stanley Security for 3,2 md USD. Att
Stanley Security ursprungligen kommer frén Securitas, i form av

(@) aktieansvar

det avknoppade bolaget Niscayah, ar anmirkningsvirt men visar
att man kan indra sig om sa behovs. Aktien pressas sannolike
infdr den nyemission som krivs men darefter ir fokus pa det nya
forvirvet. Len tid av borsturbulens kommer Securitas erbjuda
portféljen lite stabilitet.

Med inledningen av bérsaret i dtanke ar det late att kinna oro.
Hoten ir som alltid minga och saker som multipelkontraktion ar
svart att greppa. Inom tidshorisonten f6r denna rapport kom-
mer sannolike volatiliteten besta. Borsfallet bor stanna av men
rotationen fortsitter. Rintan ir pa viag upp och centralbankerna
kommer inte dndra sig bara f6r att Nasdagq sjunker. Det som fick
Fed att dndra sig 2018 var att kreditmarknaden fros till is. Inte att
bérserna foll. Centralbankerna har knappt bérjat sin resa mot
hégre rintor och maste rimligtvis genomfora sina planer innan
dom utvirderar utfallet. Att g emot den trenden kinns som dilig
risk reward. Aktier ir tillrickligt svart utan att behva komplicera
saken ytterligare. Gor det enkelt for dig och satsa pa bolag som
gynnas av ridande trend.

Den hér strategirapporten publicerades den 16 februari 2022.
Bryttid for berikningar och prognoser dr per den 9 februari 2022.

LARS-ERIK LUNDGREN

Lars-Erik Lundgren har 24 &rs erfarenhet fran aktieférvaltning
och forvaltar fonderna Aktie-Ansvar Sverige och Aktie-Ansvar Europa.
Aktie-Ansvar Sverige var nominerad till basta Sverigefond av Mor-
ningstar bade 2017 och 2019. Sedan hosten 2020 ar Lars-Erik dven
portféljférvaltare och ansvarig for aktieférvaltningen pa Garantum.

Vill du fordjupa dig &nnu mer i Lars-Eriks syn pa marknaden?
Det gor du enklast via hans manadsrapporter, strategirapporter
samt via Aktie-Ansvars nyhetsbrev. Du kan dven folja Lars-Erik
via Twitter.

Lars-Erik Lungren pa Twitter >

Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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