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Fortsatt optimism trots bubbelvarning

Det pagar en pandemi och bérsen ar glodhet. Inte ens den varsta kris sedan andra varldskriget kunde
fa borsen pa fall. Eller...mer korrekt. Tack vare den varsta kris sedan andra varldskriget befinner sig
bérsen pa sin hégsta niva nagonsin. Men medan delar av aktiemarknaden &r i en spekulationsbubbla
ar andra delar iskalla. Men n&r pandemin klingar av kommer laget foréndras. Panikatgéarder ersatts
med infrastrukturpaket. Vi star infor en ny era och vandpunkten ar nu. Undvik skenande tillvéxtaktier
med fantasivarderingar. Valj cykliska bolag som gynnas nar finanspolitiken gor comeback.

Aterblick...

I var forra rapport, Nir riktning betyder mer 4n niva, var vi
forsiktigt positiva till borsen trots hoga virderingar. Vi féredrog
cykliska aktier som skulle gynnas d4 dterhimtningen fick faste. Vi
fick forvisso ritt, men var for forsiktiga i var beddmning. Cykliska
sektorer, sdsom olja/gas (+49%), ravaror (+21%), sillanképsvaror
(+24%) och industri (+17%) steg alla mer dn index men dven
teknik (+27%) hade en gynnsam utveckling. Bérsuppgingen
summerade till 13% vilket 4r klart godkant pd 4 manader. Tre de-
fensiva sektorer (telekommunikation, stapelvaror och hilsovird)
utvecklades negativt vilket siger nigot om riskaptiten. Anda var
Sveriges utveckling faktiskt i underkant.
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Kalla: Bloomberg

Sévil virldsindex, S&P 500 som Eurostoxx 50 utvecklades bittre
in Sverige. Att Europa borjar stiga 4r intressant d& manga anser

Europa saknar de tillvixtbolag som lyft de amerikanska borserna
under manga ar. Trend eller tillfillighet aterstdr att se men defini-
tivt virt att bevaka.

Vaccin och stimulanser driver borsen

Forklaringen till borsuppgingen ir givetvis de stora framsteg
som gjorts med vaccin. Nir likemedelsbolagen presenterade data
over effektiviteten blev det uppenbart for alla att det bara var

en tidsfriga innan pandemin var ver. Men enbart vaccin hade
inte kunnat lyfta borserna pé det sitt som skett. Utan massiva
stimulanser hade situationen med all sikerhet sett annorlunda
ut. Men stimulanser har vi fatt, och det pa ett sitt som vi aldrig
tidigare skddat. I Eurozonen uppgir samtliga stimulanspaket till
30% av BNP, motsvarande 3,1 triljoner euro. Det dr 23 ganger
mer pengar an Marshall planen kostade efter andra varldskriget'.
USA kommer 2020 att ha ett budgetunderskott pa over 15% och
UK kommer na nistan 20%. I sammanhanget kinns Sveriges
budgetunderskott strax under 5% som en bagatell. Storheten i
dessa siffror gar inte att ta in. Och detta dr bara vad som hittills
gjorts. Aven under 2021 behévs fortsatta stimulanser. I skrivande
stund férhandlar demokraterna i USA om ett nytt paket virt 1,9
triljoner USD. Dirutover kan ett infrastrukeurpaket pa yteerli-
gare triljoner foreslas. Aven i Europa finns tgirdersplaner som
ska stodja dterhimeningen efter krisatgirderna. Lovande men
resultatet hittills stracker sig till att den italienska regeringen
fallit. Skiljaktigheter 6ver hur man skulle spendera kommande
200 miljarder var anledningen. Men ambitionen ir god. Vad
som skiljer dagens situation mot tidigare ar att vi nu har rejila
finanspolitiska stimulanser mot tidigare penningpolitiska. Det dr
tydligt act vi str infor ett skifte som kan ha lingtgiende effekeer
for savil samhillet som kapitalmarknaden.

I Research Affiliates, "How COVID-19 vaccines and brexit create the trade
of the 2020s”
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Fran reflation till inflation?

Sedan borskraschen 1987 har i princip alla kriser hanterats med
en allt I6sare penningpolitik. Steg for steg har politikerna abdi-
kerat och centralbankirerna klivit fram. Fram till finanskrisen
var rintesinkningar det frimsta vapnet men nir det inte rickte
borjade man med s.k. kvantitativa lattnader. Alle for att pressa
ner rintan. Politikernas enda bidrag har i princip varit hardare
regleringar. Bolanetak och amorteringskrav ir ett bra exempel

pa detta. Striktare kapitalkrav for bankerna r ett annat. For ate
framstd som ansvarstagande politiker har budgetdisciplin varit

en utmirke ursike for att slippa ta svira beslut. Beslut som pd
allvar skulle kunna gynna tillvixten. Men s3 kom pandemin och
vinde upp och ner pa tillvaron. Samhillen stingdes ner och staten
fick rycka in och stotta hushill och foretag. Efter kanske 30 ar av
penningpolitik 4r det dterigen finanspolitiken som star i centrum.
Varfor det hir ar sa vikeigt ar att finanspolitik pé ett konkret site
stimulerar ekonomin via 6kade utgifter. Och statens utgifter ar
som bekant nigon annans intikeer. Intikeer som till stor del kon-
sumerar varor och tjinster och dirmed hjilper ckonomin. Som jag
tidigare nimnt ligger budgetunderskotten i ménga visterlindska
linder pa mellan 10% och 20% idag. De hogsta nivierna nigonsin
i fredstid. Samtidigt har vi den mest expansiva penningpolitiken
nigonsin. I diagrammet syns USA budgetunderskott och den
arliga tillvixten i penningmingd (M2).

Budgetunderskott och M2, 1970-
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akuta dtgirderna diskuterar manga linder ytterligare st6d i form
av stora infrastruktursatsningar. Att staten stottar via projeke ar
definitivt ett battre sitt 4n att bara dela ut pengar. Da okar efter-
fragan pd varor och tjanster som i sin tur leder till 6kad efterfragan
pa arbetskraft osv osv i en positiv spiral. Det hir kan for forsta
gangen pé linge vara en vig till 6kad inflation och en vigur ligrin-
tetrasket. Redan nu har 4eskilliga rdvaror och tjanster stigit i pris.

Tillgangsslag +/- sen oktober +/- sen 2020
Koppar +35% +46%
Stal +86% +98%
Pappersmassa +15% +20%
Baltic dry (frakt) +3% +80%
Containerfrakt +100% +200%
Olja +54% -5%

Aven om delar utav prisuppgangarna kan bero pa pandemin ir det
hogst oklart var priserna landar nar alle normaliserats. Troligen
hégre dn tidigare vilket gor att féretagen maste hoja priserna for
att kompensera sig. Det hir kan vara starten pd en period med
hégre inflation och dirmed hégre rintor. I USA har den 10 driga
rantan redan himtat tillbaka mycket av forra arets fall.

USA, 10-ars rinta
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Kalla: Bloomberg

Som vi alla vet ska man inte siga att det dr annorlunda den hir
gangen men finanspolitikens aterkomst 4r faktiskt en visentlig
forindring jaimfort med tidigare. Och mer ska komma. Utéver de

Kalla: Bloomberg

I Europa har vi fortfarande en ling vig att ga. Aven om 10-irs
rantan har vint upp den ir fortfarande negativ. Men underskatta
inte skiftet frin penningpolitik till finanspolitik. Finanspolitik
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ger ett realt efterfragetryck i eckonomin som penningpolitik inte
kan gora. Det kommer lyfta savil inflation som rinta. Hur mycket
och hur linge terstar att se men rinteuppgangen i USA kan vara
kanariefageln i kolgruvan.

Bubbelvarning och iskalla aktier

Ett problem som uppstéitt da vi medvetet stingt ner ekonomin ar
att identifiera var i cykeln vi befinner oss. En vanlig konjunkeur-
cykel har sin naturliga ging men nu har olika delar av ekonomin
antingen stannat helt eller till och med ¢kat under pandemin.
Och dessutom helt oberoende av varandra. Tittar vi pa klassiska
indikatorer som industriproduktion, arbetsléshet och nybils-
forsaljning ar det tydligt act vi hiller pa atc dterhimta oss. Vi
befinner oss allesa tidigt i en konjunkturcykel. Tittar vi istillet pa
bérsen ser vi manga beteenden som ir sencykliska. Det dverdrivna
risktagandet dr et klassiske sencykliskt beteende. Det illustreras
kanske bist genom att studera utvecklingen for bolag som gir
med forlust. Nedan presenteras utvecklingen for en portfolj dir
kravet 4r en forlust pa minst 10 mkr. Portfoljen viktas om rege-
Ibundet och om bolaget bérjar tjana pengar aker det ut. Urvalet
har skett pa Stockholmsbérsens huvudlista. Hade vi inkluderat
First North hade portféljen troligtvis utvecklats dnnu bittre.

Forlusbolag vs. borsen vs. defensiva bolag
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Kalla: Bloomberg
Den som istillet varit ansvarstagande och valt defensiva bolag,
logiskt kan man tycka med tanke pa det osikra laget, har de facto
forlorat pengar sedan 1 jan 2020. Det ir forbluffande och siger en
del om hur lingt vi kommit pé riskskalan. Det unika denna ging
ar att det passiva kapitalet drivit polariseringen lingt bortom
rimligheternas grins. Growth at a reasonable price har ersatts med
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Growth at an unreasonable price. Men bubblor av den hir sorten
har en begransad livslingd. Forst nir alla dragits in dr den redo att
brista. Jag tror vi redan passerat den punkten. Frigan ir bara vad
den utlésande faktorn kommer vara?

Det som kan fa de mest spekulativa bubblorna att brista dr
paradoxalt nog en bittre konjunkeur. Vi diskuterade det i vart
forra strategidokument dir vi pipekade att tillvixt inte kommer
vara en bristvara i en dterhimtning. Dirav borde priset pa tillvixt
ga ner. Hir spelar finanspolitiken en central roll. En stat som vill
stimulera och lyfta efterfragan i ckonomin kommer att satsa pd
stora projekt som engagerar och sysselsitter ménga. Vigar, broar,
snabbtig eller liknande. Man kommer inte kopa ytterligare kapac-
itet hos Amazon Web Services.

Bérsvirdering - hogt, lagt eller normalt

Trots att det finns spekulativa inslag pa borsen finns det fort-
farande rimligt virderade bolag. Vid en forsta anblick kan
borsen tyckas vervirderad. OMX 30 handlas idag 20% over sitt
genomsnitt de sista fem aren och de mer riskfyllda smibolagen
handlas 30% over sitt fem ars snitt.
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Kalla: Bloomberg

Att smabolag handlas langt ver sitt historiska snitt ir en konse-
kvens av den spekulativa handel vi sett. For de storre bolagen ar
situationen inte lika alarmerande. Virderingen lyfts av ett fatal
aktier, sasom Atlas Copco, som handlas till P/E 35 p4 arets vinst.
Aven fjolarets coronavinnare tycks ha fate ete rejile lyft i virder-
ingmultipel trots att pandemin troligtvis 4r over innan aret 4r

slut. En godtyckligt handplockad korg av Thule, Husqvarna,
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Dometic, Bygghemma m.m. handlas nu stabilt till en 30% hogre
multipel 4n innan corona. Dir tror jag det finns bade estimatrisk
och multipelrisk.

Hur navigerar vi?
I sak har inte mycket forindrats sedan vir forra strategirapport.
Vibefinner oss i en eckonomisk aterhimtning aven om den
fordrojes nagot. Tillgingen till vaccin och planering verkar inte
vara EUs starka sida. Men det ir bara brus pa ytan. Till sommaren
riknar jag med att pandemin klingat av markant. I var forra
rapport férordade vi cykliska aktier och slog ett extra slag for
just bilindustrin med Autoliv och Veoneer som exempel. Bada
aktierna utvecklades bra, +11% resp. +68%, vilket foranledde en
vinsthemtagning i Veoneer. Bolaget ir fortfarande intressant men
personbilsindustrin har drabbats av en brist pa halvledare vilket
face flera tillverkare ate dra ner pé tillverkningstakten eller till och
med stinga produktionen. Hur det kommer sl& mot Veoneer ar
osikert men ett bolag som inte tjinar pengar dr extra sirbart for
yttre omstindigheter. Vi hoppas kunna komma in i aktien igen pa
lagre nivéer.

Trots kursuppgangen ar cykliska aktier fortfarande att foredra.
I takt med att pandemin klingar av kommer politikerna att fok-
usera pa storre projekt som infrastruktur och dir ar de cykliska
bolagen vinnare. Mycket av morgondagens héllbara investeringar
kraver varor och tjanster frin vara svenska verkstadsbolag. Och
virderingsmassigt har faktiskt inte mycket hint utanfor bolag
som Atlas Copco och Hexagon.

EV/Ebit, Hogkvalité verkstad vs. klassisk verkstad
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Kalla: Bloomberg

Férutom virdering r en annan, ofta forbisedd risk, med Atlas
dess korrelation med andra tekniktunga bolag och index. Visser-
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ligen har Atlas, genom sin division Vaccum Technique, en expo-
nering mot halvledarindustrin men den dr uppskattningsvis bara
15% av totala koncernen och dess tillvaxtprofil skiljer sig ndgot frin
tillverkare av halvledare. Anda ir korrelationen pafallande hog.

Nasdaq och Atlas Copco
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Kalla: Bloomberg

Nu finns det naturligtvis inget som siger att s kommer vara fallet
framdver men sé ser det ut just nu. Ect fall f6r hogt virderade
teknikaktier i USA borde, utéver vad som kan anses normalt, dra
med sig Atlas Copco. Jag misstinker att manga inte tinker pa det.
P4 sektorniva ir vi nagot underviktade inom industri men frin ett
cykliskt perspektiv vigs det upp av vara placeringar inom ravaror
och sillankopsvaror sasom Stora Enso och Autoliv. Men inom
industri har vi valt att vikta portféljen mot sencykliska aktier som
ABB och Assa Abloy. ABB ir fortfarande ett omstrukturerings
case men har samtidigt stod av elektrifieringstrenden. Assa Abloy
har halkat efter i dterhamtningen dé deras servicetekniker inte
kunnat triffa kunder pga. covid. Den situationen har bérjat litta
vilket borde lyfta Assa.

Om vi far ritt i vir tro pa inflation kommer rintan att stiga
vilket gynnar bank. Bank ir en av f4 scktorer som faktiskt hand-
las lagre dn sitt S-ars snitt. Vi ar forsiktigt 6verviktade men ar
beredda att 6ka om vért scenario stimmer. Av samma anledning
ir vi underviktade fastigheter.

Electrolux Professional ir ett nygammalt innehav som vi dgt
tidigare. Bolaget varit en corona forlorare dd manga av deras
kunder inom restaurangniringen tvingats hilla stingt. Aven
forsta halvaret i &r kommer vara svirt men direfter borde situa-
tionen ljusna. Att gi ut och dta ir troligtvis en av de forsta saker vi
kommer gora nir det tillits. Dessutom vill man vixa via forvirvy
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vilket borde vara gorbart givet den svéra situation manga konkur-
renter haft under 2020.

Med tanke pi den generella borshaussen och sentimentet i
stort ar det viktigt att tinka pa virdering. Det osannolike positiva
klimatet kommer inte att bestd f6r evigt. Det ska helt enkelt inte
vara s hir litt ate dra in pengar till forlustbolag dir vinsterna
ligger manga ar bort. Alla internetbolag blir inte Amazon och alla
SaaS$ bolag blir inte Microsoft. Dirmed inte sagt att borsen ska
krascha men delar utav marknaden ir definitivt i behov av en ned-
kylning. Och det kan ga fort. D4 kan ett koptillfille uppstd i de
teknik- och tillvixtbolag som har mer 4n kapitaliserade utveck-
lingskostnader i balansrikningen. Jag tror att vi redan nu ser bor-
jan pd slutet f6r enorma virderingar med endast en powerpoint

presentation som underlag. Finanspolitikens dterkomst innebir
en ny era. Riktiga produkter och tjinster kommer efterfragas och
det kommer driva inflation och rintor hogre. Jag tror vindningen
ir nu och att marknaden kommer uppticka det under varen.

LARS-ERIK LUNDGREN
|
Lars-Erik Lundgren har 24 ars erfarenhet fran aktieforvaltning
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 &r Lars-Erik dven
portfdljférvaltare 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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