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Tillbaka till framtiden

(@) aktieansvar

Pandemins klor hann knappt slappa taget om varldsekonomin innan Rysslands invasion av Ukraina var
ett faktum. Tva extraordindra handelser inom loppet av lika manga ar &r mycket att ta in. De langsiktiga
foljderna kan vi bara spekulera kring men redan nu syns konturerna av en ny varld. En varld som pa
ytan liknar den gamla men foréndrats i grunden. Nu gar 70-talets oljekris i repris som en modernare
elkris. Historien upprepar sig med nya aktorer. Inflationen har goda mojligheter att bita sig fast langre an
vi tror vilket betyder hégre réntor och vi maste anpassa oss. Men osdkerhet innebar ocksa méjligheter.
Koplégen uppstar aldrig pa toppen. Vi letar bolag som klarar hogre ranta, har forbattringspotential och
handlas till nedtryckta multiplar. Dom finns och vi presenterar tva alternativ.

I backspegeln

Virens strategirapport, ”Virdering i centrum nir risken 6kar”,
publicerades i mitten av februari. En vecka senare invaderades
Ukraina och risken steg hogst patagligt. Geopolitiska risker var
dock inte vad vi syftade pa utan en ohéllbart hég virdering inom
delar av aktiemarknaden. Riskviljan var hég och tillvixt var det
enda som betydde nagot oavsett om det gillde fastigheter eller
e-handelsbolag. Men redan dé anades sprickorna och “populira”
aktier borjade tappa momentum. Var tes var att en normalisering
av rantan dven skulle innebira en normalisering av virderingen.
Vi forutspadde en rotation pa aktiemarknaden till forman for
ligre virderade storbolag som inte dragits med i virderingshaus-
sen. Utvecklingen sedan vér forra rapport var overlag i linje med

vdra prognoser.

Index/sektor Sr?;::::i;a 1ar
Stockholmsbdrsen -18% -26%
Carnegie Small cap -22% -31%
Bank -10% -12%
Fastigheter -32% -40%
E-handel -69% -77%
Foérvarvsbolag -15% -33%
Stapelvaror +15% +15%
Aktie-Ansvar Sverige -13% -15%

Tidigare vinnare pa liga rintor och pandemishopping drabbades
hart och kurserna fll. En korg av e-handelsbolag (BHG, Desenio,
Boozt, Lyco) kollapsade med en nedging pa nira 70%. Aven
fastigheter drabbades hart (-32%) nir finansieringskostnaden steg.
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Lénefinansierad tillvixt blir naturligevis svarare som affirsidé nir
rintan stiger vilket inte minst de aggressiva forvirvsbolagen Stor-
skogen (-70%) och Vestum (-53%) fick erfara. Aven om utvecklin-
gen per se var i linje med vir tro 6verraskades aven vi av kriget och
dess effekter. Nir borser faller i absoluta tal ar det en klen trost att
fA ritt i relativa termer. Banksektorn, som vi ofta talat oss varma
om, tappade méttliga 10% och dven industriscktorn, med flera av
de klassiska storbolagen, sjonk ndgot mindre (-14%) dn index. I en
situation som denna finns i vinnare men bolag som gynnats ir
givetvis olje- och vindkraftsbolagen dir vi sett kraftiga uppgangar.
Sekeorn stapelvaror har ocksd statt emot vil, d&ven om uppgingen
inflaterats av budet pa Swedish Match.

Vi tog i var forra rapport upp tvé aktier, Electrolux Professional
och Securitas. En bra kombination av aterhimtning, lig virdering
och stabilitet. Bada aktierna klarade sig battre dn index dven om
kriget delvis forskjutit casen i tid. Securitas forvirv av Stanley
Security, som innebdr en nyemission, har dragit ut pa tiden och
pressat kursen. I skrivande stund ér forvirvet klart och emissions-
villkoren bér presenteras vilken dag som helst. Vi tror fortfarande
pa Securitas och skulle nyemissionen pressa aktien uppstar ett
koplige. I Electrolux Professional har inte mycket forindrats
sedan tidigare. De har drabbats av savil komponentbrist som
stigande ravarupriser. Bada dessa faktorer vinder nu och frin och
med Q3 kompenserar prishojningarna kostnadsokningarna fulle
ut. Kriget har dimpat den europeiska aterhimtningen men inget
har forandrats i sak utan snarare skjutits fram i tiden. Electrolux
Professional ir ett valskott bolag med majlighet att vixa savil
organiskt som via forvirv.
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Geopolitik overskuggar allt

Det har runnit mycket vatten under broarna sedan var forra
strategirapport. De senaste dren har sannerligen inte saknat unika
handelser. En pandemi och starten av ett europeiske krig. Tva styck-
en tillrickligt stora hindelser for att indra vara virderingar och
prioriteringar. Trots det 4r det manga som tror att varlden forblir
densamma bara kriget tar slut. Det ar sannolike fel. Pandemin och
kriget har blottat brister i virt samhille som far langtgéende kon-
sckvenser. Bade politiskt och fér marknaden. Pandemin visade att
var beredskap var otillricklig och virt beroende av andra, i det hir
fallet Kina, var betydande. Aven enkel sikerhetsutrustning utan
storre virde saknades. Kriget och den foljande energikrisen har
blottlagt Europas naiva instillning till den ryska bjornen. Att vara
politiker gjort Europa beroende av rysk naturgas dr svart att tain.
Men kriser, konflikter och krig, med alla dess hemskheter, har en
sak gemensamt. Det tvingar fram ett stillningstagande. Du méste
vilja sida. I vir visterlindska mediabubbla kan tyckas att alla dr
emot Rysslands invasion men faktum ar att de enda linder/regioner
med sanktioner dr Europa, Nordamerika, Australien och Japan. I
ovrigt mest fordémanden men inget mer 4n si. Ett demokratiske
block med visterlindska virderingar, i brist pa ett battre ord, kontra
Ryssland och Kina har vixt fram. Virlden haller pd att delas upp
vilket inte minst de kinesiska reaktionerna pa den amerikanska

talmannens besok i Taiwan visade.

Nancy Pelosi, talman i amerikanska representanthuset, besoker Taiwan i augusti

Globaliseringen ir pa tillbakaging och sikerhetspolitik 4r pa fram-
marsch. Val av underleverantorer eller fabrikslokalisering kommer
allemer priglas av sikerhetspolitiska aspekter. I en historisk kontext
ar det inget mérkligt. Allianser skiftar och perioder av lugn varvas
med perioder av instabilitet.

Fo6r marknaden ir det som hinder av storsta vike. Dels hojer
det riskpremien vilket paverkar alla tillgangsslag och dels hojer
det foretagens kostnader. Inkopsbeteenden dndras och invest-
eringsplaner omarbetas. Utdver sikerhetspolitik kommer dven
leveranssikerhet prioriteras. For kritiska komponenter kommer

(@) aktieansvar

det sikerligen krivas fler underleverantérer i olika linder och
virldsdelar. Aven foretagens lager kommer Ska for att sikra pro-
duktionen. Allt detta har naturligtvis ett pris och sammantaget ir
det svirt att se en situation dir tillverkningskostnaderna sjunker.
For att kompensera sig maste bolagen héja priserna. Inflationen

ir med andra ord hir for att stanna och diarmed dven dagens rin-
teniva. Perioden med minusrintor var undantaget som nu ir dver.
P4 minga sitt en resa tillbaka till framtiden.

Aktuellt lage

Konjunkturellt befinner sig virlden i otakt. Kina, har med sin noll-
tolerans mot covid lett sig sjilva in i en lagkonjunkeur. Tillvixttakten
faller och centralbanken har till skillnad frin FED och ECB redan
borjat sinka rintan for att stimulera eckonomin. Regeringen har ocksi
lanserat stddpaket till olika sektorer for att stimulera tillvixten.

Europa tyngs av energikrisen och kriget. Ligkonjunkturen ar innu
inte hir men det ar bara en tidsfriga enligt ckonomer. Hushall

och foretag méter energipriser som ir 3-10 ganger hogre an vanlige
vilket komma sitta sina spir i konsumtionen.

Tyska elpriser (EUR/MWh)
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Kalla: Bloomberg

I manga fall forsoker staterna begrinsa prisckningarna men det
kommer inda bli dyrt. Osikerheten i Europa gor ocks att event-
uella investeringsplaner med all sannolikhet skjuts pa framtiden.
Utanfor energisektorn lir foretagen halla hirt i pengarna givet
dagens situation.

I USA ir utvecklingen betydligt starkare dven om ekonomin sakear
in. Hushéllen och konsumenten verkar deppa men hittills har
konsumtionen hallits uppe vil.
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Konsumentfortroende, Uni of Mich.

(@) aktieansvar

Shanghai shipping index
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Kalla: Bloomberg
Detaljhandel USA
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BNP-tillvixten har visserligen varit negativ tva kvartal i rad men

en recession kriver mer 4n si. Bland annat en svag arbetsmarknad
vilket inte ir fallet. Tvirtom har arbetsmarknaden visat stryka och
snarare starkes. For act USA ska gd in i en lagkonjunktur mste
arbetsmarknaden forsvagas vilket tar tid d& arbetslosheten ligger pa
laga 3,5%. En ligkonjunkeur i USA under 2022 kinns osannolik.

Den globala tillvixtbilden ir saledes splittrad. Tveklost finns det
orosmoln men under ytan sker ocksa forbittringar. Komponent-
bristen 4r en sadan. Allt fler bolag uttalar sig positivt och situa-
tionen forbittras snabbt. Detsamma giller frake och logistikkost-
nader. I diagrammet syns Shanghai Containerized Freight Index
som tappat 40% pa kort tid.

Kalla: Bloomberg

Indexet ir fortfarande pd hoga nivier men pé rite vig. Aven ravaror,
exkl. olja/gas, har fallit de senaste mdnaderna. Stilpriserna ir ex-
empelvis ner 50% sedan arets bérjan. Givet dagens rivarupriser och
bolagens prishojningar kommer nettot sannolike bli positivt under
2023. Sist men inte minst har de svenska bolagen en gynnsam valu-
tasituation. Den svenska kronan har férsvagats med inte mindre an
20% mot dollarn sedan forra aret och det verkar inte finnas nigon
botten for den svenska kronan.

Vardeminskning i svenska kronan
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Kalla: Bloomberg

Valutan kommer ge ett massivt lyft till alla bolag med dollarintik-
ter. Mot curon har kronan tappat beskedliga 3,4% vilket dven det
ger ett lyft om dn ett betydligt mindre.

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 SEPTEMBER 2022
s.4(5)

Strategi

Det ir forvisso nagot av en kliché atc alltid siga *svarbedomt” nir
nagon fragar om det aktuella borsliget men tvekldst befinner vi oss
pi en resa f av oss gjort. Bolagsanalysen hamnar i skymundan da
agendan domineras av politik och makroekonomi. I ett sadant lige
kan det vara virt att vinda pa frigan. Vilka risker vill vi undvika
och vilka risker kan vi acceptera nir vi letar bolag.

Som framgart finns det manga rorliga delar att tinka pa nir det
giller kommande ménaders strategi. Vi noterar:

. okad riskpremie

o hég inflationen

o hégre rintor

o oklar efterfragebild.

Om vi utgir frin ovanstiende finner vi att i en marknad med f6rho-
jd risk bor vi undvika allt som anses ha hogre risk n marknaden i
stort. Dir aterfinns smébolag, olonsamma bolag, spekulativa aktier
och féretag vars virdering snarare drivs av sentimentet 4n vinster.
Stabilitet och forutsigbarhet premieras i turbulenta tider.

Vad giller inflation ar det viktigt att bolagen kan fora kost-
nadsokningarna vidare. Har 4r det svérc att siga nagot generellt

da de flesta bolag ar duktiga pa att kompensera sig. Friskolor skulle
kunna var en bransch som har svirigheter. Det r lingt ifrin givet
att skolpengen héjs i samma takt som inflationen. Detsamma skulle
kunna gilla privata virdbolag.

Vad giller stigande rintor ir fastighetssektorn den givna forloraren
och bor undvikas. Manga fastighetsaktier handlas idag med stor
rabatt vilket kan verka attraktivt men vi anser att det ir for tidigt.
Det kommer bittre kdpligen. Aven bolag som ir beroende av skuld-
finansierad tillvixt kommer f3 det svart. Och vad skulle dessa bolag
vara utan tillvixt? Betydligt ligre virderade ir svaret pa den fragan.
Sist men inte minst galler det efterfragan. Nir hushallen pressas
fran manga hill prioriteras det noédvindiga. Relativt dyra produkter
dir inképet kan skjutas upp fir sannolike vinta. Inom den kategor-
in finns bolag som Husqvarna, Dometic och Thule.

Det finns naturligtvis andra sitt att tinka och fa bolag uppfyller
alla véra kriterier. Det viktiga 4r att virderingen aterspeglar den
ckonomiska verklighet vi kommer méta under hosten. Vi har
iandra sammanhang framhallic cykliska bolag som SKF och
Electrolux. Skilet dr att bdda redan virderas pa lagkonjunktur-
multiplar. Aven Ericsson ir ett bolag som av andra skil virderas

rekordlagt.

Tvi andra bolag som kombinerar stabil efterfrigan, lig virdering
och bittre framtidsutsikter, ir Getinge och Handelsbanken.
Dir finns méjlighet till stabilisering och ett positivare sentiment
redan under hosten.

(@) aktieansvar

Getinge

Getinge ar ett bolag inom medicinteknik med méanga av de egen-
skaper vi soker. Getinge ar organiserat i tre affirsomraden, Acute
care therapies, Life science och Surgical workflows. Forenklat gor
dom avancerade maskiner och utrustning for intensivvard, allt som
behovs i och omkring en kirurgisal samt produkter och tjanster till
life science industrin. Bolaget har vixt organiskt och via forviry
vilket medfére att de frin tid till annan varit relative hogt skuld-
satta. Aktien har i r fallit ndrmare 50% vilket ger oss ett attraktive
ingingslége. Kursen ir nu pd samma niva som nir coronapandemin
brét ut. Det kan lita rimligt men dd missar man den positiva
utveckling som skett i bolaget de senaste dren.

Getinges aktiekurs
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Kalla: Bloomberg

Getinge tillverkar avancerade ventilatorer samt annan utrustning
vars efterfragan exploderade nir pandemin brot ut. Det ledde

till hoga vinster som anvénts till att amortera ner skulden. S3
sent som 2017 hade Getinge en nettoskuld pa 10 miljarder (2,4x
EBITDA). Idag ir nettoskulden drygt 1 miljard (0,6x EBIT-
DA). Under 2023 blir Getinge skuldfritt och avslutar dret med

nettokassa.

Arets kriftging beror pa att bolaget gjort marknaden besviken
tvd kvartal i rad. Komponentbrist och personalbrist pé sjukhusen
(frimst USA) har himmat efterfrigan. D4 vi sett samma tecken
hos andra bolag (Elekta/Arjo/Siemens Healthineers) tror vi det
snarare ar ett branschproblem n ett bolagsproblem. Getinge sjal-
va tror att nirmare 50 miljoner operationer (av normalt 300m per
ir) skjutits pa framtiden pa grund av personalbrist eller liknande.
Det hir kan naturligtvis inte fortgd hur linge som helst. Forr
eller senare maste en operation goras och vi tror att det tar lang
tid innan virden kommer ikapp vilket kommer gynna Getinge
manga kvartal framéver. Trots det virderas bolaget nira sin ligsta
niva ndgonsin.
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Getinge EV/EBIT
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Dagens virdering gor inte bolaget rittvisa. Ett skuldfritt bolag
i en konjunkturokinslig bransch med strukturell tillvixt och
forvirvsmojligheter ska inte handlas sd hir billigt. Aktien 4r ett

fynd.

Svenska Handelsbanken

Handelsbanken ir inte okdnd for ndgon. En svensk storbank som
pa borsen fort en tynande tillvara de senaste dren. For fem &r sedan
handlades banken med en kvalitetspremie jamfort med 6vriga
svenska banker. Men den tiden ir forbi.

Handelsbanken P/BV
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Kalla: Bloomberg

Handelsbanken har uppfattats som senfirdig vad giller digital-
iseringen da de linge stitt fast vid en strategi med ménga fysis-

ka kontor. Satsningen i England har inte heller uppskattats av
marknaden. Men forindringens tid har natt dven Handelsbanken.
For att konsolidera har de redan dragit sig ur Danmark och Finland
star pa tur. Banken har aven effektiviserat kontorsnitet och tagit ett
fast grepp om kostnaderna.

(@) aktieansvar

Vi tror att bolaget ir pa ritt vig. Handelsbankens storsta tillging dr
dock bolanestocken dir man ar nist stérsta aktor. I och med stigan-
de borintor 6kar Handelsbankens resultat. Att kunna redovisa ett
stigande resultat under en i 6vrigt stokig host kan inte vara fel.

Slutsats

Kriget och den curopeiska energikrisen fortsitter att kasta sin skug-
ga over aktiemarknaden. Hur det blir nér vintern kommer dterstar
ate se. [ en osiker omvirld dr det licc act mala upp en dyster frameid
men ha i dtanke att det dterspeglas i kurserna. Frigan ir snarare

om det blir virre in marknaden redan diskonterar. Eftersom ingen
vet svarat pa den frigan vill investerare girna ha en storre siker-
hetsmarginal dn vanligt. Darfor ar det viktigt att vilja aktier med
ett pris som pa alla sitt redan aterspeglar dagens komplicerade lage.
Forutom ligre risk ger det ocksa en intressant exponering om det
visar sigatt vi har helt fel. Kriget kan faktiskt upphéra. Osannolike
men inte om&jligt. Lat oss hoppas pa det bista.

Den hir strategivapporten pub[z’[emdes den S september 2022.
Bryttia' fb'r berdkningﬂr och prognoser dr per den 26 augusti 2022.

LARS-ERIKLUNDGREN
|
Lars-Erik Lundgren har 24 ars 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 hésten 2020 ar Lars-Erik dven
portfdljférvaltare och ansvarig for aktieférvaltningen pa Garantum.

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

Lars-Erik Lungren pa Twitter >

Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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