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Allt annat an lika

(@) aktieansvar

Forra aret gick det att skjuta fran hoften pa aktiemarknaden utan hansyn till vardering, men det nya
rantelaget har snabbt styrt fokus tillbaka till bolagsvardering. Ranteléget har fatt varderingen av aktier
att normaliseras. Det ar dock sallan samma aktier som var vinnare i forra cykeln som blir vinnare i nasta
och vi har nu en helt annan inramning med hogre inflation, hogre rantor och betydande forandringar i
relativpriser. Vi gar nedan igenom de faktorer som avgor vad som ar en motiverad vardering av ett bolag
och givet den nya inramningen presenterar vi hur vi tanker kring vardering samt vad som bor dvervagas

i den senare delen av cykeln.

Samband mellan vardering och ranteldage

Sambandet mellan rintelige och bérsvirdering ar tydlig. Hog
inflation har tvingat fram en kraftig omstillning av penningpoli-
tiken. Hogre rintor har lett till sjunkande virderingar pa aktier.
Aktievirdering uttrycks ofta i form av en multipel, vilket dr en
forenkling av en kassaflodesmodell, dar virdet sitts i relation till
ndgon statistik s& som forsiljning eller ett vinstmate. Ett sadant
exempel ar P/E-tal, det vill siga bolagets marknadsvirde i relation
till vinsten, allts det du betalar £6r varje vinstkrona som bolagen
genererar.

P/E-tal och rantelage
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Grafen visar P/E-talet pa S&P 500 i relation till realrintan
inverterad, det vill siga upp och ner. Allt annat lika leder hogre
rinta till ligre virdering pé aktier, da tidsviardet pa pengar okar.
Pcngar idag ir virda mer in pengar imorgon, men ndr rantan ar
noll ar skillnad en nistan obetydlig. Nar rintan diremot kryper
fran noll upp mot tre, fyra, fem procent, likt den gjort i ar blir
pengar lingre bort i framtiden mindre virda. I rintemarknaden
delas rintekinslighet upp i duration och konvexitet. Duration
kan forenklat beskrivas som hur ling tid det tar for kassaflodet
att betala tillbaka investeringen och approximerar linjart hur
priset paverkas av forandringar i rintan. Konvexitet tar hinsyn
till att dven durationen férindras nir rintan och priset dndras.

Nir rintan ar lag blir bade durationen och konvexiteten hogre
vilket gor att aven mindre férandringar i rintan far stor effeke pa
priset. Det fungerar liknande for aktier. Att investera ir lite som
en tidsresa, du ger upp pengar idag och utsitter pengarna for risk i
torhoppning om mer pengar i framtiden. En investering i en aktie,
eller som i grafen ovan 500 aktier, gor du med forhoppning om att
fa del av potentiella framtida vinster som bolagen genererar. Nir
rintan 4r noll spelar det inte lika stor roll om vinsten ligger langt
bort i framtiden, men nir rintan dr nagra procent vill du ha betalt
for att vinta pa pengarna. Detta gor vinster langt in i framtiden
mindre virda. Virderingen av ett bolag ar summan av dessa fram-
tida vinster, eller mer korrekt nuvirdet av framtida kassafléden, sa
virderingen sjunker i férhéllande till hur linge du behover vinta
pa framtida kassafloden.

Regioner och sektorer

Virderingen pa virldens borser har kommit ned ordentligt under
4r 2022 men det ir stor skillnad i virdering bide mellan olika
marknader och sektorer. Ser vi till marknader har alla blivit
billigare och det ir stor skillnad mellan olika regioner, inte bara

i absoluta tal utan ocksa relativt historiska nivaer. Amerikanska
aktier ir tillbaka och handlas strax under snittet for de senaste tio
dren som ar de dyraste tio dren nigonsin. Svenska aktier hand-
las under det historiska snittet och europeiska-, japanska- och
tillvixtmarknadsaktier handlas nira eller pé recessionsmultiplar,
vilket gor det mer intressant att leta efter potentiellt undervirde-
rade bolag i dessa marknader.

Tabell 1 - Vérdering pa olika marknader

S&P 500 Stoxx 600 TOPIX MSCIEM
Nuvarande 16,4x 11,5x 12,1x 10,7x
Snitt 17,3x 14,4x 13,9x 11,8x
Percentil (10 senaste aren) 36% 3% 7% 23%
95:e percentilen 22,1x 17,4x 17,3x 14,8x
5:e percentilen 13,8% 11,7x 12,0x 10,1x

Kalla: Bloomberg
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Nir vi ser till sektorer dr det ocksa stora skillnader. Olika sektorer
handlas ofta med olika virderingsnivaer beroende pd hur attraktiva
de dr, men nir vi startade aret kom vi in nira eller pa de hogsta
virderingarna nigonsin. Aven skillnaden mellan faktorer sd som
tillvixtbolag och virdebolag var p4 extrema nivier. I grafen nedan
ser vi att virderingen nu kommit ned ordentligt pa grund av forin-
dringen i rinteldget men det dr for manga sektorer och faktorer
hittills bara en normalisering tillbaka till medianvirderingen for de
senaste tio aren.

P/E-tal MSCI World sektorer och faktorer
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Kalla: Bloomberg

Var allokering mot bolag med ligre virdering i kombination med
defensiva sektorer har fungerat vil under &ret. Virderingen av vissa
sektorer och regioner har sannolikt en bit kvar att korrigeras for att
motsvara den nya rinteinramningen vi befinner oss i.

Det ir sillan samma aktier som var vinnare i forra cykeln som blir
vinnare i nista. Manga, i synnerhet mindre bolag, méter nu kraftig
motvind dé de gynnades av 1iga rintor bade genom billig finan-
siering och virderingseffekten. Samtidigt som de ofta bide dr mer
cykliska samt har svarare att kompensera sig for prishéjningar i en
inflationsmiljo.

Skillnad i vardering

Vianvinder ofta multiplar for att jimféra virderingskillnader mellan
regioner, sektorer och bolag, men det som driver skillnaden i vad som
ir en motiverad virdering ir nagot forenklat

1.l6nsamhet
2.vardeskapande tillvaxt
3. risk

Det ir logiskt att bolag som genererar hogre avkastning pa investerat
kapital ska virderas hogre. Om bolaget kan vixa snabbare med en
avkastning pé investerat kapital dver kapitalkostnaden ska det virderas
hogre. Har bolaget lagre risk och dirmed lagre kapitalkostnad ska det
ocksa virderas hdgre. Det finns ingen bestimd definition av kvalitet
pi ett bolag pd samma sitt som for andra faktorer som exempelvis det
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som kannetecknar virde- eller tillvixtakeier. Lite forenklat dr det dock
de tre faktorerna, I6nsamhet, risk och virdeskapande tillvixt, som
tillsammans avgdr kvaliteten pa verksamheten. Ett bolag med mer
kvalitet bor varderas hogre, men hur mycket hogre?

Tabellen nedan visar ett teoretiskt motiverat P/E-tal baserat pa vad bo-
laget genererar for avkastning pa investerat kapital och hur snabbt det
vixer givet ndgra antaganden. For att rikna fram P/E-talet anvinds en
tvastegsmodell. Den forsta perioden beriknas 6ver 15 ar med varierad
avkastning pé investerat kapital (ROIC) och tillvixt samt ett avkast-
ningskrav pa 9%. I steg tva anvinds ROIC motsvarande kapitalkravet
och en tillvixt pa 3%.

Tabell 2 - Motiverat P/E-tal

Avkastning pa investerat kapital (ROIC)
5% 10% 15% 18% 20% 25% 30%

2% 11,0 16,7 18,6 19,2 19.6 20,2 20,5
3% 10,0 17,5 20,0 20,7 21,3 22,0 22,5
4% 8,8 18,4 21,5 22,5 23,1 24,1 24,7
5% 7.5 19.3 23,3 24,4 25,3 26,4 27,2
6% 6,1 20,5 25,3 26,6 27,7 29,1 30,1
7% 4,4 21,7 27,5 29,1 30,4 32,1 33,2
;;é 8% 2,5 23,1 30,0 31,9 33,4 35,5 36,9
é 9% 0,4 24,7 32,8 35,1 36,9 39.3 40,9
10% -2,0 26,5 36,0 38,7 40,7 43,6 45,5
1% -4,7 28,5 39,6 42,7 45,1 48,4 50,6
12% -7.7 30,8 43,6 47,3 50,0 53,9 56,4
13% =111 33,3 48,2 52,4 55,6 60,0 63,0
14% -14,9 36,2 53,3 58,1 61,8 66,9 70,3
15% -19.2 39.4 59,0 64,6 68,8 74,6 78,5

Som tabellen visar ir det stor skillnad pa vad som idr en motiverad
multipel for ett bolag. Ett bolag som genererar en hogavkastning
pd investerat kapital kan ha betydligt hogre virdering. Med en
avkastning pa investerat kapital som verstiger avkastningskravet, i
det har fallet 9%, okar dven virdet om bolaget vixer. Om ett bolag
inte levererar en avkastning pa investerat kapital som 6verstiger
avkastningskravet minskar istillet virderingen ju mer bolaget vixer,
da bolaget forstor aktiedgarvirde i storre skala.

Bolag som kan se hogt virderade ut vid forsta anblick kan allesd
vara mer undervirderade in bolag med betydligt ligre multiplar.
Fér att kunna jimf6ra maste hinsyn tas till skillnaden i avkastning
pa investerat kapital och tillvixt tillsammans.

Kvalitetsbolag

Det finns en mingd studier som visar att marknaden konsekvent
underskattar kvalitetsbolag och att kvalitet som faktor kan generera
riskjusterad dveravkastning.
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I den vetenskapliga artikeln "Quality minus junk”" i Review of
Accounting Studies visar Cliff Asness, Andrea Frazzini, och Lasse
H. Pedersen frin hedgefondforvaltaren AQR att aktier med hogre
kvalitet har hégre priser men inte tillrickligt hoga. De visar dirmed
att kvalitetsaktier relativt aktier med ligre kvalitet har betydande
riskjusterad avkastning bide i USA och 24 linder. De visar dven att
analytiker konsekvent underskattar kvalitetsbolagen.

For att investerare ska vara villiga att betala ett hégre pris maste
kvaliteten vara ihallande 6ver tid. Historisk kvalitet maste alltsd
vara indikativ for framtida kvalitet, vilket artikelforfattarna
visar att den ir bade 6ver fem och tio ir. Kvalitetsaktier tenderar
att fortsitta vara det éver tid. I studien definieras kvalitet som
karaktirsdrag investerare bor vara villiga att betala ett hogre pris
for. Kvalitet delas in under kategorierna lonsamhet, tillvixt och
sikerhet.

- Lonsamhet mits i studien som snittet av bruttoresultat dver
tillgingar, avkastning pé eget kapital, avkastning pa tillgingar,
kassaflodet i forhallande till tillgingar, bruttomarginal samt vinst
minus periodiseringar.

- Tillviixt utgdrs av forandringen i lonsamhetsvariablerna 6ver den
tidigare femarsperioden.

- Hogre sikerhet mits som lg beta, lag skuldsitening, 1ig konkurs-
risk och lig volatilitet i avkastningen pa eget kapital.

Aktier rankas baserat pa ovan kriterier och skillnaden i utveckling
mits mellan de 30% med hogst kvalitet jimfort med de 30% med
lagst kvalitet. De visar att kvalitetsaktier relativt aktier med ligre
kvalitet har betydande riskjusterad avkastning over tid.
Aktie-Ansvar Europa anvinder en liknande rankningsmodell nir
vi analyserar bolag. Vi sitter ett kvalitetsbetyg baserat pa lon-
samhet, tillvixt, risk och hillbarhetsfaktorer pé alla bolag i vart
investeringsunivers och rankar dem.

Nar kvalitet presterar bast

Vibefinner oss i ett osikert lige med lag visibilitet. Kommer det bli
lagkonjunkeur, nir, hur linge, hur djup? Det vi med stor sanno-
likhet kan siga 4r att vi befinner oss sent och inte tidigt i bolagens
vinstcykel. Sent i cykeln vill vi generellt 4ga mer defensiva sektorer
och vara lite forsiktig med mer cykliska bolag,.

! Asness, C.S., Frazzini, A. & Pedersen, L.H. Quality minus junk. Rev Ac-
count Stud 24, 34-112 (2019). https://doi.org/10.1007/s11142-018-9470-2
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Kvalitetsbolag som vi nimnt tidigare har visat sig prestera battre
over tid och extra vil relativt andra aktier nir vi befinner oss sent

i cykeln samt nir vi gar in i en recession. Om vi tar den data som
AQR anvinde i sin studie "Quality minus junk” och forlinger den
till idag samt delar in avkastningen beroende pa vilken del av cykeln
vi befann oss i fir vi en tydlig bild av nir kvalitet presterar som bist.

Som estimat for vinstcykeln anvinder vi ett tremanaders centrerat
medelvirde for ISM Manufacturing PMI f6r USA och Eurozone
Industrial Confidence fér Europa.

Figur 1 - Olika delar av cykeln
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Kvalitet i olika delar av cykeln
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Kalla: AQR, Bloomberg, Garantum
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Vi ser tydligt atc kvalitet tenderar att dverprestera sent i cykeln
samt i en lagkonjunkeur. Tidigt i cykeln underpresterar kvalitet,
vilket inte ar sa konstigt da cykliska bolag tenderar att dterhimea
sig kraftigt efter att ha haft det tufft under ligkonjunktursfasen.
Kvalitetsbolag overpresterar relativt bolag med ligre kvalitet aven
i mitten av cykeln men inte lika mycket.

I skrivande stund har virderingarna kommit ned samtidigt som
vi befinner oss sent i cykeln med hog och fallande akeivitet. Var
bedémningar att det kan vara ett bra lige att se 6ver kvaliteten i
aktieportféljen och att i minga fall inte finga den fallande kniven
iform av vinnarna pa lagrintemiljon som fortsatt str infor en
hel del motvind. Vi satsar pd att fi in mer av de kvalitetsbolag
som nu kommit ned till mer rimliga virderingar. Marknaden
underskattar konsekvent kvalitetsbolagen, troligen s dven denna
gang, vilket skapar mojlighet till god riskjusterad avkastning over
tid och sirskilt i den hir delen av cykeln relative bolag med ligre
kvalitet.

Kvalitetsexempel

Ett kvalitetsbolag som de flesta i Sverige kanner till 4r Atlas
Copco. Bolaget har hog lonsamhet pd investerat kapital, lig
andel fasta kostnader, hog tillvixe, lag skuldsitening, kompetent
ledning, starka och lingsiktiga dgare, hoga intridesbarriirer, med
mera. Atlas Copco ser ofta dyr ut, d4 aktien alltid handlas med
en premie relativt 6vriga svenska verkstadsbolag. Det har dock
historiskt varit en god id¢ att kopa Atlas och andra kvalitetsbolag
nir premien relativt sektorn kommit ned.

For att bygga vidare pd exemplet ovan med motiverat P/E-tal,

tar vi de langsiktiga prognoserna f6r ROIC och tillvixt for Atlas
fran ndgra vilkinda analyshus for att sitta det i relation till den
motiverade multipeln. For att illustrera virderingsskillnaden kan
vi ta vart férenklade rikneexempel frin tabell 2 ovan och gora det
till en yta i grafen nedan. Om virderingen ir 6ver ytan ar aktien
overvirderad enligt var forenklade modell och dr den under sé dr
den undervirderad.

Varderingsexempel - Atlas Copco
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Atlas Copco hamnar under virderingsytan trots sin hoga multipel
for att bolaget har s pass hog forvintad avkastning pd investerat
kapital och forvintad tillvixe. Sjalvklart krivs det en mer sofisti-
kerad analys 4n s for enskilda aktier men det ger en initial indika-
tion om det r virt att kolla nirmare pd bolaget.

Risk

Vi har illustrerat hur skillnad i I6nsamhet och tillvixt kan paverka
virderingen, men skillnad i risk paverkar ocksa virderingen. I Atlas
Copco exemplet anvinder vi ett avkastningskrav pa 9%, men det
finns kvalitetsbolag som har ligre risk, exempelvis de som dr mindre
cykliska. Hilsovard ir en mer defensiv scktor dn verkstad. For ate
illustrera med ett europeiskt exempel pé ett kvalitetsbolag med
lagre risk kan vi titta pd Coloplast. Coloplast tillverkar stomipésar,
produkter f6r inkontinens, kirurgutrustning samt produkter for
sar och hudvard. En relativt stabil verksamhet med hog tillvixt och
mycket hog avkastning pa investerat kapital.

Varderingsexempel - Coloplast
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Nir vi sinker avkastningskravet fran 9% som vi anvinde i Atlas
Copco exemplet till 7% for att risken ir ligre, skiftar hela virder-
ingsytan uppit. Aven Coloplast motiverar sin héga multipel i vart
forenklade rikneexempel om vi justerar for att verksamhetens

risk 4r lagre. Det dr sa [onsamhet, virdeskapande tillvixt och risk
hinger ihop och tillsammans avgor vad som ir en rimlig vardering
av ett bolag.

Som AQR studien visar tenderar analytiker dock att underskatta
bolag sa som Atlas Copco och Coloplast 6ver tid. Nir vi dessutom
lagger pa vart cykelfilter ser vi att det sannolike dr ritt tid att tain
mer kvalitetsbolag i portfoljen.
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Sammanfattning - Hur vi positionerar oss i ett svart lige

I ett osikert lage ar vi fortsatt defensivt positionerade med en kom-
bination av virdebolag, defensiva sektorer och kvalitetsbolag. Efter
sittningen pd borsen dr det klokt att passa pa att addera de kval-
itetsbolag vi vill dga pd ling sikt, da kvalitetspremien har kommit
ned for manga fina bolag, det vill siga bolag med hog avkastning
pé investerat kapital som genererar en virdeskapande tillvixe. Vi
fokuserar pa kvalitetsbolag i portféljen. Kvalitetsbolag tenderar att
prestera bittre 6ver tid och sirskilt i den delen av cykeln vi befinner
oss i nu. Det 4r inte enbart multipelns storlek som avgor om det dr
ett bra kop utan ocksé vad du fakeiske far for pengarna, for bolag ir
allt annat in lika.

Den hir strategivapporten publicerades den 21 november 2022.
Bryttid for bevikningar och prognoser ar per den 18 november 2022.
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ERIC KARLSSON

Eric Karlsson har 6 ars erfarenhet av bolagsvardering och for-
valtar fonderna Aktie-Ansvar Europa och Aktie-Ansvar Total. Eric
arbetar som investeringsstrateg och forvaltare pd Garantum.

Vill du fordjupa dig &nnu mer i Erics syn pa marknaden?

Det gor du enklast via hans manadsrapporter samt via
Aktie-Ansvars nyhetsbrev.

Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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