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Europa — har allt eller inget forindrats?

Det ar att att kanna sig 6vervéaldigad nar osakerheten kring policybeslut ar pa nivaer vi endast sett under
pandemin 2020, med nya tullar, begransad invandring, forandrade skattesatser och geopolitisk oro.
Osakerheten smittar av sig pa den reala ekonomin och oron for en inbromsning i USA okar. Samtidigt
sker historiskt stora forandringar av europeisk finanspolitik. Den lite cyniska minns dock alla enorma
stimulanspaket som utlovats tidigare i Europa som inte blivit den bidragsgivaren till tillvaxten som man
hade 6nskat. Ardetannorlunda den har gdngen ochvad betyder det i s& fall for europeiska borsholag? Trots
osakerheten erbjuder den defensivare delen av borsen just nu mojlighet att kopa fina bolag med rabatt.
Samtidigt ar koncentrationen i amerikanska aktier fortsatt historiskt hog, vigor en annorlunda jamforelse
och visar att de ar dyrare an europeiska bolag oavsett lonsambhet, tillvaxt och risk. Avslutningsvis ger vi
ett exempel pa hur ett billigt europeiskt stjarnbolag kan se ut.

Vad har andrats i Europa?

Potentiellt skulle stimulanserna som nu annonserats kunna bidra
med flera procentenheter hgre arlig vinsttillvixt kommande tio
ar f6r europeiska borsbolag vilket blir extra intressant da de hand-
lar under sitt historiska snitt. Det ekonomiska liget férindras just
nu snabbt. Exempelvis har Tyskland godkint nya finanspolitiska
stimulanser, med inkludering av en tioarig infrastrukturfond pa
500 miljarder euro och obegrinsade lan for forsvarsutgifter, som
uppskattas kunna uppga till en biljon euro under nista artionde.
Nagot som skapade historiske stora rorelser i rintemarknaden
men som inte synts lika tydligt i aktiemarknaden. For att sdtta det
i relation till nigot dr Eurozonens BNP cirka 13,5 biljoner euro,
vilket innebir att Tysklands stimulanser motsvarar ungefir 7,5
procent av hela Eurozonens BNP. Finanspolitiska stimulanser har
dessutom en multiplikatoreffeke, vilket innebir att varje euro som
spenderas genom stimulanser kan generera lite mer an sjilva sti-
mulansen i BNP-tillvixt. Historiskt har dock underskottsfinan-
sierade forsvarssattsningar pa en procent bidragit 0,5-0,7 procent
till BNP tillvixten i Europa di vi importerat mycket forsvarsma-
teriel fran frimst USA' . Den hir gingen ska dock majoriteten
képas in frin europeiska bolag, vilket talar for att tillvixtbidraget
blir hogre.

Vi gor ett forenklat rikneexempel for att forstd effekten av annon-
serade finanspolitiska stimulanser pa europeiska borsbolag. Vi antar
en BNP-multiplikator pa 1,5, da forsvarssatsningarna primirt

ska ga till europeiska bolag som dessutom behover bygga ut
kapaciteten, samt infrastruketur som ger hégre spridningseffekter.
En BNP-multiplikator p4 1,5 innebir att en 6kning av offentlig
konsumtion med 1 procent av BNP kan leda till en BNP-6kning
pd 1,5 procent. D4 motsvarar stimulanserna mer dn 11 procent

av Eurozonens BNP. Det innebir att stimulanserna i ett optimis-
tiskt rikneexempel héjer tillvixten under kommande 10 ir med
cirka en procent drligen. Vad innebir en procent hogre tillvaxt for

"killa: Olejnik (2023), heeps://haldus.cestipank.ce/sites/default/files/2023-04/
wp2_2023.pdf

euroepiska borsbolag? Det gir inte att siga exakt vad en procent
extra tillvixt i Eurozonen betyder for europeiska bolagsvinster,
men historiskt har vinsterna vuxit snabbare 4n BNP, sirskilt i en
terhimtningsfas, vilket innebir att borsbolagens vinsttillvixt
skulle kunna bli flera procentenheter hégre drivet enbart av de
tyska stimulanserna. Eftersom stimulansernas effeke pa tillvix-
ten tar tid bor vi se de positiva effekterna pa tillvixten tidigast
under 2026.

Tillvaxtforvantningar for Eurozonen
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Kalla: Bloomberg

Tillvixcprognoserna for Tyskland har bérjat hojas for nista dr. I
Eurozonen som helhet hiller diremot oron for tariffer tillbaka
revideringar av bide BNP tillvixt och vinstestimat. Sjilvklart ar
utvecklingen i USA kortsiktigt viktigare for manga europeiska
bolag, da en stor andel av forsiljningen f6r europeiska borsbolag
gar till USA, sirskilt om man exkluderar bank och fastigheter.
Estimaten for europeiska bolag fortsitter skruvas ner.
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Nedrevideringarna ir inte konstiga givet den forhéjda politiska
osikerheten. Den politiska osikerheten ar just nu i nivd med
pandemin.

Politisk osdkerhet

Den forhéjda osikerheten slar bade mot bolag och privatperso-
ners kop- och investeringsvilja. Det kommer dven fordyra bide
den l6pande verksamheten samt nya investeringar for bolag
globalt. Hittills har den 6kade osikerheten framfor allt gete site
uttryck i en 6kning av riskpremien for amerikanska bolag. En
torhojd politisk osikerhet brukar dock historiskt vara bra kopli-
gen i aktier kortsiktigt, da det sallan i nartid blir s illa som alla
forestiller sig. Alla spikar i grafen ovan har historiskt utgjort bra
koplagen i aktiemarknaden.

Global Policy Uncertainty index - Ldgen med
hog politisk osdkerhet brukar vara bra kdplagen
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Kélla: Global EPU &r berdknad som BNP-viktat snit av manadsvisa EPU index varden
for USA, Kanada, Brasilien, Chile, UK, Tyskland, Italien, Spanien, Frankrike, Neder-
landerna, Rysslan, Indien, Kina, Syd Korea, Japan, Irland, Sverige, och Australien,
med BNP-data fran IMF World Economic Outlook Database. Nationella EPU index
varden &r fran www.PolicyUncertainty.com and Baker, Bloom and Davis (2016).

En potentiell vapenvila i Ukraina skulle ocksa kunna bidra positivt till
europeisk tillvixt. Sarskilt om den skulle piverka energimarknaden i
rétt rikening. De bolag som lingsiktigt gynnas mest av 6kade forsvars-
anslag ir sjalvklart forsvarsbolagen, men dven traditionell industri och
vissa teknikbolag ir langsiktiga vinnare pa 6kade forsvarssatsningar.
Industribolagen skulle dven vara tydliga vinnare pa en potentiell
vapenvila, sirskilt om det paverkar tillforseln av energi. Kortsikeigt dr
dock teknik och verkstadsbolagen kinsliga for en potentiell inbroms-
ningiden ekonomiska aktiviteten i USA. Hur balanserar vi portfol-
jerna mellan kortsiktige stok och langsiktigt optimistisk inramning?

Defensiva aktier med rabatt i turbulenta tider

Trots en turbulent inramning har en spinnande méjlighet uppstétt
inom den defensivare delen av bérsen. Sirskilt inom likemedel och
dagligvaror. Dessa sektorer som traditionellt sett ar de mer defensiva
pa borsen med hog kvalitet har ver tid gete bittre avkastning dn virld-
sindex till lagre risk.
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Sektorer - avkastning och risk
Utveckling sektorer 1995-03-31 till 2024-12-31
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Vad de stora likemedelsbolagen som Novo Nordisk, Roche och Astra-
Zeneca har gemensamt med bolag som Unilever, Nestlé och Coca-Cola
aratt de har alla attribut investerare letar efter i ett kvalitetsbolag:

Gemensamma namnare

Hog avkastning pa
investerat kapital

Héga marginaler

Strukturell tillvéaxt Kassaflédesgenererande Lag konjunkturkanslighet

Kalla: Garantum

Om bolagen har alla attribut investerare soker bor de vara riktigt dyra.
Normalt sett handlar globala likemedel och dagligvaror med en pre-
mie mot virldsindex. Sedan 1995 har premien for i snitt varit ungefir
11 procent relativt virldsindex, men just nu handlar de med rabate
relativt breda index. Néagra av de finaste bolagen pa borsen ar allesa just
nu billigare an bérsen som helhet.

Dyrt? - lakemedel och dagligvaror
Premie/rabatt relativt varldsindex
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Samtidigt vet vi att amerikanska aktier pd indexniva dr dyrare dn
europeiska och vérldsindex bestar till stor del av amerikanska aktier.
Om vi istallet fokuserar pa bara europeiska likemedel och dagligvaror
jamfort med varldsindex har premien i snitt varit nira 10 procent, men
just nu handlar de med en kraftig rabatt.

Dyrt? - europeiska lakemedel och dagligvaror
Premie/rabatt relativt varldsindex
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Kalla: Bloomberg

I Aktie-Ansvar Europa ir cirka 40 procent av portfoljen investerad

i europeiska likemedel och dagligvaror. Vi bedomer att méjligheten
att fi attraktiv riskjusterad avkastning nir du kan investera i ngraav
Europas finaste bolag med rabatt relativt dvriga marknaden ir god.
Dagligvaror och likemedel kan bli alltfor defensivt ifall den politiska
osikerheten dimpas och effekten pa tillvixten inte blir lika hird som
befarat. Vi kompletterar darfor vira likemedels- och dagligvarubolag
med industri, teknik och lite bank. Sektorer som kommer prestera
betydligt starkare om ekonomin i Europa aterhimtar sig. Det vanli-
gaste dr att dela upp portfoljen utifrin sektorer pa det hir sittet, men
finns det bittre sitt att dela in bolag dn utifrin sektorer som tydligare
beskriver vilken typ av bolag vi investerar i?

Alternativ till sektorer - en ny synvinkel

I tidigare strategirapporter har vi diskuterat vad som driver vir-
deringen av bolag och brutit ner ROIC i delar, vi har skrivit om
virdeskapande tillvixt dir vi diskuterat olika typer av tillvixt och
basfrekvenser samt risk och portféljkonstruktion. I den hir rapporten
vill vi introducera ett alternativt sitt att jimfora in bolag. Virdering ar
inte enbart absolut, den ar ocksa relativ. Relativitet inom investeringar
handlar om att forstd att virde inte ir enbart absolut utan beroende av
kontext och jimforelse. En aktie kan verka dyr eller billig beroende pa
vad den jimfors med, exempelvis andra aktier, historiska virderingar,
marknadens eller vira forvintningar. Genom att samtidigt integrera
relativism, dir vi virdesitter olika perspektiv, kan vi utveckla en mer
holistisk och flexibel syn pa virde. Men alla perspektiv ar inte lika
virdefulla och jimforelser mellan olika bolag ar ofta mer eller mindre
en jamforelse mellan dpplen och paron. Hur kan vi gora mer rittvisa
jamforelser for att skapa virdefulla perspektiv?

Virderingen av ett bolag ir kinslig for vilka antaganden investerare
gdr av [6nsamhet, tillvixt och risk. Sma forindringar i nigon av de tre
variablerna fir stor effekt pa virderingen och leder ofta till dverre-
aktioner pd aktiemarknaden. Det behover inte ha hint nagot med
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den underliggande verksamheten, men marknadens perception kan
forandras snabbt.

1¢’s not for nothing that economics is called “the dismal science...” The
main ingredient in economics is psychology, and the workings of phycolo-

gy can’t be fully known, controlled or fixed” — Howard Marks, The Most
Important thing

Relativitet dr idéen att var perception paverkas av vir synvinkel och
tidigare referensramar. Kontexten formar var synvinkel, vad vi virde-
rar och ignorerar, vad vi ser och missar. Relativ virdering ir en vanlig
virderingsmetod. Jimfér ett bolags multiplar, exempelvis P/E-tal med
branschgenomsnittet eller med historiska virderingar. Hur kan vi
skapa ett mer vardefulle perspektiv?

Attdelain bolag utifrin kvalitet kan vara mer informativt, d det ger
ettannat perspektiv an om ett bolag exempelvis rikar klassificeras
som industri eller teknik. Varfor ska exempelvis Amazon klassas som
sillankopsvaror och Apple som teknik? Verksamheter inom olika
sektorer kan vara betydligt mer lika varandra n bolag inom samma
sektor, da de trots att de ir i olika sektorer kan ha liknande affirsmo-
dell, I6nsamhetsniv, tillvixt och riskprofil. Lonsamhet, tillvixt och
risk driver virderingen av bolag. Vikan boxa in alla bolag utifrin dessa
tre parametrar vilket ger oss atta kategorier med bolag enligt nedan:

1. Stjarnbolag: Hog lonsamhet, hog tillvaxe, lag risk.

2. Stabila jittar: Hoglonsamhet, lag tillvixe, lig risk.

3. Tillvixtstjirnor: Hoglonsamhet, hog tillvixt, hog risk.

4. Utmanare: Liglonsamhet, hog tillvixt, hog risk.

5. Turnaround-kandidater: Liglonsamhet, lig tillvixt, hog risk.
6. Defensiva spelare: Liglonsamhet, lg tillvax, lag risk.

7. Defensiva tillvixtbolag: Liglonsamhet, hog tillvixe, lag risk.
8. Riskabla mogna bolag: Hoglonsamhet, lag tillvixt, hog risk.

For att visualisera de olika kategorierna och gora det tydligt ate
kvalitet ir ett tredimensionellt spektrum kan vi illustrera det med
tredimensionella boxar.

Kvalitetskuben
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Kalla: Garantum
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Nir vi normalt sett letar efter investeringsidéer till fonderna
anvinder vi flera mitt pa [6nsamhet, tillvixt och virdering for att
rangordna bolag. Manga dagligvaru- och likemedelsbolag som vi
nimnde tidigare hamnar i kategorin stabila jittar eller stjirnbolag,
di de ofta som vi nimnde ovan har hoglonsamhet, scrukeurell
tillvixe och ldgre risk. Vissa bolag ror sig mellan kategorierna 6ver
tid, men vi forsoker i Aktie-Ansvar Europa att hilla oss till kategori
1-3 med kvalitetsbolag. Ibland dger vi dven turnaround kandidater i
kategori 5, nir verksamheten normalt har hog kvalitet och det finns
en tydlig plan for att komma tillbaka.

En annorlunda jamforelse mellan amerikanska och
europeiska aktier

Normalt ser vi jimforelser som visar hur mycket dyrare amerikan-
ska aktier dr oavsett om vi ser till kapitalviktade eller likaviktade
index. Aven om vi justerar for sektorvikter ir skillnaden i virdering
betydande. En intressantare jamforelse blir om vi tar hinsyn till
kvalitet och ser till skillnaderna lonsambhet, tillvixt och risk mellan
amerikanska och europeiska bolag.

For att gora ett forenklat exempel anvinder vi nedan avkastning pa
investerat kapital som métt pa Ionsamhet, genomsnittlig feméarig
forsiljningstillvixt som matt pa tillvixt och beta for att representera
risken. Med dessa métt kan vi enkelt kategorisera alla bolag och gora
en del intressanta jimforelser. Vi exkluderar bank och fastigheter
fran kategoriseringen, da dessa bolag anvinder helt andra mate

in rorelsedrivande bolag. Vad som dr hog niva viljer vi hir for
enkelheten skull det som 4r 6ver medel. Lg niva beskriver under
genomsnittet. I jimforelsen mellan europeiska och amerikanska
aktier nedan anvinder vi snittet for bada for att gora en rittvis jim-
forelse mellan de tva marknaderna. I jimforelsen tittar vi pa antal
bolag per kategori och inte marknadsvirde per kategori, det vill siga
likaviktat istillet for marknadsvikeat.

Om vi gor en forenklad kategorisering av europeiska bolag rep-
resenterade hir av STOXX 600 ser vi snabbt att i index finns det
en hogre andel utmanare och turnaroundkandidater dn i 6vriga
kategorier.

STOXX 600 - antal bolag i olika kategorier
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Kalla: Bloomberg, Garantum
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Bland de europeiska storbolagen ar det firre bolag med hog lonsam-
het 4n bland amerikanska bolag. Amerikanska bolag far represen-
teras av bolagen i S&P 500. Bland de amerikanska bolagen ser vi en
hel del stjarnbolag och tillvixtstjirnor men ocksi en hogre andel
defensiva spelare.

S&P 500 - antal bolag i olika kategorier
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Om vi jimfor skillnaden i antal bolag i de olika kategorierna ser
viatt det finns fler utmanare och turnaround-kandidater ligre
l6nsamhet i breda Europaindex dn i S&P 500.

Skillnaden i antal bolag i olika kategorier
mellan S&P 500 och STOXX 600
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Kalla: Bloomberg, Garantum

I breda Europaindex finns det fler utmanare och turnaround-kan-
didater in i S&P 500, vilket delvis kan forklaras av skillnaden i
konjunkturutvecklingen mellan regionerna. Om vi marknads-
viktar bolagen blir skillnaden dnnu stérre, dé stjarnbolagen och
tillvixtstjarnorna vager tyngre i USA.
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Vardering i de olika kategorierna
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Skillnaden i virdering 4r stor mellan kategorierna. Om vi jim-

for bolagets totala virde med forsiljningen (EV/Sales) ser vi att
marknaden virdesitter tillvixt (kategori 1,3 och 4). Lénsamhet och
risk premieras ocksd men inte i samma utstrickning. Amerikanska
aktier 4r dyrare 4dn europeiska oavsett kategori.

Amerikanska aktier ar generellt dyrare an europeiska, oavsett
lonsamhet, tillvdxt och risk
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Stjarnbolag och tillvaxtsstjirnor tenderar att vara dyrare an 6vriga
kategorier bland europeiska bolag, men det ér stor spridning i
virdering inom kategorierna. Vi forsoker hitta bolag som uppfyller
alla dessa kriterier och samtidigt handlar till vad vi bedomer som en
lag virdering efter att ha gjort en djupare analys av bolaget.

Fuchs - ett billigt stjarnbolag
Ett exempel ar det tyska specialsmorjmedelsbolaget Fuchs. Bolaget
ar familjedgt, har en duktigledning som drivit bolaget under lang

tid och har fatt bolaget att konsekvent vixa snabbare dn marknaden.

GARANTUM

Fuchs har idag en avkastning p4 investerat kapital (ROIC) p 6ver
15 procent trots motvind fran industriproduktionen. Den kan
jimforas med bolagets kapitalkostnad (WACC) pa cirka 8 procent,
vilket indikerar att tillvixten ir valdigt virdeskapande. Forsiljning-
stillvaxten har historiske legat kring 6 procent per ar sedan dr 2000.
Bolagets risk kan beskrivas med ett betavirde mot DAX pa 0,6, en
stark balansrikning med nettokassa samt en verksamhet som 4r

betydligt mindre cyklisk och energipriskinslig in andra kemibolag.

Fuchs starka balansrikning i kombination med hoglonsamhet och
en stark kassaflodesgenerering mojliggor dven yteerligare tillvixe
genom forvirv. Bolaget har historiskt lyckats mycket vil med
forvirv i en vildigt fragmenterad marknad. P4 hallbarhetssidan
investerar Fuchs i forskning och utveckling for att skapa avancerade
smorjmedel och cirkulira teknologier. Fuchs satsar ocksa pa
hallbarhet genom att utveckla produkter baserade pa atervunna
och biobaserade ravaror. Avancerade smorjmedel forlinger livstiden
pi en mingd olika produkter och Bolaget har gitt fran BB till A i
MSCI hallbarhetbetyg.

I skrivande stund handlar Fuchs till cirka 11x rérelseresultatet (EV/
EBIT) och 1,4x omsittningen (EV/Sales), vilket dr rabatt bade mot
bolagets egen historik, sektor peers och kraftig rabatt relativt andra
europeiska stjarnbolag. D4 ir [onsamheten pé investerat kapital
dessutom tillfalligt nederycke. Fuchs har genomgéct en ordentlig
investeringsperiod mellan 2016 till 2020 for att modernisera och
expandera produktionskapaciteten globalt.

Investeringar i att forbattra verksamheten och svag konjunktur
har tryckt ner lonsamheten tillfalligt
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Kalla: Bloomberg
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Detta har gjort att investerat kapital vuxit snabbare 4n vinsterna
(NOPAT, dvs rorelsevinsten efter skatt), da vi efter investeringsperi-
oden gick in i en betydligt svagare industrikonjunktur globalt sett,
vilket héllit tillbaka vinsttillvixten. Det hir ér ett bolag som innan
2016 hade en ROIC pa >20 procent. Bolaget ar vil positionerade
for att komma tillbaka till de nivierna nir industrikonjunkeuren
vil tar fare, till viss del drivet av de nya ﬁnanspolitiska stimu-
lanserna. Stjirnbolag tenderar att ocks ha strukturella trender

som bidrar till den hégre tillvixten. Fuchs ir val positionerade for
omstillningen mot elbilar, elektrifieringen och regionaliseringen av
produktionskapacitet. Det dr dessutom intressant nir dgarfamiljen
och ledningen képer aktier i bolaget.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis ska ett bolag med >15 procent ROIC och 5-6
procent organisk forsiljningstillvixt med ligre risk ska inte handla
pA EV/EBIT 11x med en FCF-yield pd 6,3 procent. Det gir att hitta
stjarnbolag till g virdering och det gir att hitta bolag dir det kan
vara vért att ta risken for en ytterligare ekonomisk inbromsning,
Allt kanske inte har férindrats i Europa men mycket ser langsiktigt
béttre ut in pa linge, samtidigt har den kortsiktiga turbulensen
skapat en intressant inramning att kopa fina bolag till attrakeiv
vardering.

GARANTUM

Den hir strategirapporten publicerades den 2 april 2025.
Bryttid for bevakningar och prognoser ar per den 31 mars 2025.
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