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(@) aktieansvar

Goda mojligheter trots hog virdering

Temperaturen pa borsen fortsatter stiga. Det varma sommarvadret smittade av sig pa borskurserna
som steg pa bred front. Kvartalsrapporterna avsléjar en kraftig aterhamtning men alla aktier hanger
inte med. Tidiga coronavinnare har vant ner och cykliska aktier ar troga. Polariseringen har ckat med
stora rorelser. Tillvaxttakten i ekonomin kommer forvisso avta men plana ut pa en hég niva. Tillfalliga
logistikproblem kommer inte aventyra aterhamtningen utan férdréja den. Varderingsgapet mellan
cykliska aktier och 6vriga borsen har vidgats till ohallbara nivaer. Man bor utnyttja svackan till att 6ka

sin cykliska exponering infor hosten.

Aterblick...

Sedan vér forra rapport, “Fortsatt optimism trots bubbelvarning”,
har bérsen rusat till nya hojder. Vi férordade cykliska aktier som
gynnas vid en fortsatt konjunkturuppging och uttryckee forsiktighet
for hogt virderade tillvixtbolag. Vi fick delvis ritt i och med att
sencykliskt hade en god utveckling samt att vissa tillvixtsegment
tappade. Men med facit i hand har vi varit f6r frsiktiga och
mbjligen lite for tidiga i var syn pa tillvixt. Overraskande nog blev
fastigheter bista scktor med en uppgang pa hela 46% under perioden.
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At fastigheter blev basta sektor dr forvanande med tanke pi att
inget visentligt har forindrats. Visserligen har pandemin klingat
av men introduktionen av hemarbete maste rimligevis dimpa
hyresutvecklingen kommande &r. Rintan har fallit ndgot men
0,1-0,2% ar inget som fordndrar laget nimnvirt. Som sektor
handlas den till drygt 130% av EPRA NAV (median). Som

jamforelse handlas europeiska fastighetsbolag till 98% av EPRA
NAV. Kassaflodesmultiplarna ligger 50% over historiske snitt.
Det ir hogt. Fastighetsinvesterare verkar tro pa bade hyreshéjningar
och rintesinkningar. Dessutom har svenska fastighetsaktier gite
betydligt bittre dn sina utlindska motsvarigheter trots samma
rinteutveckling.
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Kalla: Bloomberg

At svenska fastigheter utklassat sina utlindska motsvarigheter
ir forvisso inget nytt men dnda anmirkningsvirt. De senaste fem
dren har svenska fastighetsaktier gett sina investerare en avkastning
pa 150% och pé tio &r ar den hela 643%.

Sverige 150% 643%
Europa 32% | 161%
USA 68% | 229%
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Inte illa av ett tillgingsslag som ska vara defensivt och trikigt.
Om trenden haller i sig kanske vi far se allt fler institutioner
sitta sina fastighetsbolag pa borsen. Varfor direktiga nigot som
endast virderas till 100% nir du kan noterade det och fa en
premie pd 30% ? Hade dagens situation ansetts bestdende hade
det naturligtvis skett. Forsiktighet och selektivitet kravs i denna
overhettade sektor.

Fortsatt styrka i ekonomin

Den ckonomiska dterhimtningen fortsitter i takt med att vacci-
neringen . Tillvixttalen imponerar i ménga fall men tank pé att
forra drets Q2 var den absoluta botten under pandemin. Framover
kommer tillvixttakten av naturliga skil att avta men vi forvintar
oss att den planar ut pa en hog niva.

BNP tillvaxt 2021 & 2022
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Kalla: Bloomberg

Med det sagt har problemen under Q3 tilltagit. Tillvixttakten
har i manga fall varit sa starke att flaskhalsar i produktionen
uppstitt da leverantdrskedjor inte fungerat. Dessutom har flera
regioner tvingats till nya nedstingningar pga. deltavariantens
framfart. Dagens moderna industri dr mycket kinslig for storningar
ivaruflodet. Den hastiga nedstingningen under fjolaret staller
fortfarande till problem for ménga sektorer. Brist pa halvledare
som tvingat fordonsindustrin att sakta ner dr bara ett av manga
exempel. Men det viktiga dr att efterfragan finns dar. De last- eller
personbilar som inte kan produceras i ar kommer i stillet produceras
under 2022. Det medfor att tillvixttakten for H2 kan komma att
justeras ner och leda till turbulens pa marknaden. Men sé linge
det handlar om férskjutningar i tid finns ingen anledning till oro.
Till skillnad frin borserna befinner sig inte industriproduktionen
pd all time high utan det finns utrymme for ytterligare expansion.
I USA, som leder uppgangen, har vii absoluta tal inte passerat
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forra toppen som intriffade for exakt 3 &r sedan. Det rider saledes
ingen brist pa tillvixt och det finns utrymme f6r en fortsatt god
konjunktur dven under 2022.

Rantemarknadenitérnrosasomn

Det dr ingen hemlighet att aktier, eller riskrillgangar generell,
gynnas av en lag rinta. Alla kalkyler och investeringsbeslut ser
béttre ut nir rintan ir lg. Och dr den nira noll finns i princip
ingen grins for hur bra en kalkyl kan te sig. Men allra stdrst inverkan
har rintan pé placerarnas allokeringsbeslut. Med laga rintor
tvingas placerare lingre ut pé riskskalan vilket gynnar aktier.
Precis som centralbankerna vill. Men som vi skrev i forra rapporten
har coronapandemin fort med sig nigot nytt. Finanspolitik. Och
en expansiv finanspolitik brukar leda till inflation. Fram till i
sommar har den i decennier lyst med sin frinvaro men nu borjar
priserna stiga. I juni noteras den amerikanska inflationen till
5,4% vilket ar den hogsta nivan pa 6ver 10 ar. Och innan dess

far vi ga tillbaka till borjan av 90-talet for att ens vara i nirheten.
Givet rintenivin (10-rsrintan) blir det en negativ realrinta pa
-4,1%. Nar det sist hinde var Jimmy Carter president i USA.

Rante vs. inflation

8%
6%

i
, A
Ly,

0%
NP
R

K

o
o
N

o
K

2

o

N O $H N\ 3 \ D N Q Q
o N N & S O N N N N N
I R - | BN

75

-2%

= USA 10-3r Inflationen
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Den stora frigan ar varfor rintan inte stiger nar inflationen gar

i taket. Det ldtta svaret ar att marknaden, precis som FED sjilva
kommunicerat, tror inflationen ir 6vergiende. Det dr sannolikt
delvis ritt men det finns ocks tekniska faktorer som pressat rintan.
I bérjan av pandemin visste ingen hur illa det skulle bli vilket
medforde ate US Treasury emitterade mer obligationer in man
egentligen behovde. Likviden placerades pé ett konto hos FED
och kan utnyttjas vid behov.
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Kalla: Bloomberg

Det har inneburit att man under det senaste aret inte behovt
emittera obligationer i linje med budgetunderskottet. Man har
kunnat dra pengar fran kontot. Med andra ord, ett tillfilligt
minskat utbud av obligationer har lett till lagre rintor. Men nu
ir reserverna anvinda. Framledes behover USA emittera i linje
med budgetunderskottet som tyngs av stimulanser, lattnader
och andra satsningar. Ett 6kat utbud av obligationer borde lyfta
rintan hirifrin. Speciellt som Jerome Powell ocksd deklarerat att
man kommer inleda tapering, dvs nedtrappningav QE, innan
Arsskiftet.

Utover det finns det flera potentiellt strukturella férandringar
som kommer vara inflationsdrivande. De senaste decenniernas
globalisering har definitivt stannat upp betinkligt pga. den
politiska utvecklingen. Vad vi trodde var tillfilliga handelskrig
har forvandlats till nigot mer bestaende. Och situationen har
snarare forvirrats in nagot annat. En del produktionen har redan
flyttats nirmare hem dir kontrollen ir bittre och mer kommer.
Pandemin har ocksé blottlagt svagheten i exempelvis bilindustrins
hypereffektiva just-in-time tinkande. Det ricker som bekant med
en saknad komponent for att stoppa hela produktionen. Just-in-
time kommer bli just-in-case. Storre lager och fler leverantérer kan
vi se fram emot. Men storst paverkan ér troligtvis omstillningen
mot ett hillbart samhille. Om vi menar allvar, och det verkar s3,
kommer vi behova enorma investeringar under ling tid. Det ir
naturligtvis positivt. Bide f6r miljon och industrin som maste
komma upp med nya produkter och I6sningar. Men det kommer
inte leda till billigare produkter och investeringarna som ska goras
ir kapitaltunga. Sammantaget borde dessa faktorer leda till hogre
kostnader som i sin tur méste kompenseras via hogre priser. Som
vi skrev redan i forra rapporten kan vindningen var hir.
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Vad hédnder i Sverige?

Fastigheter 4r inte det enda som sticker ut pd den svenska bérsen.
Under sommaren har ett flertal mirkliga kursrorelser noterats.
Att handlas till premie vs substans ar ett fenomen som spridit

sig dven till investmentbolagen. Mot rapporterat substansvirde
ir premien runt 10% vilket dr unike. Snittet de senaste 20 aren dr

en rabatt pa 20% och pa fem ar nirmare 12%. Att vissa bolag
handlas till premie kan vara férsvarbart om det rér sig om
onoterade tillgingar som virderas for lagt i balansrikningen.
Men att ett bolag som Latour, med nistan 2/3 av tillgingarna i
noterade aktier, handlas till en 60% premie ar svart att forklara.
Om vi antar att Latours noterade akeier ska handlas utan premie,
eftersom vi sjilva kan kdpa dom via borsen, blir EBIT multipeln
for det onoterade aktierna 44. Skulle vi géra samma 6vning med
det nyligen noterade investmentbolaget inom life science, Linc,
skulle resultatet bli innu mer hipnadsvickande. Linc handlas till
en 54% premie och har endast 4,4% i onoterade innehav. Hur ska
nagon kunna infria sidana forvantningar? Forsiktighet erfordras.

Tillvaxt till varje pris

Sommarbdérsen har ocksd inneburit ett bakslag for klassiska
storbolag till formén for tillvaxtorienterade sma- och medelstora
bolag. Visserligen har ménga aktier stigit under smé volymer men
rorelserna har varit ovanligt stora. I diagrammet syns kurs-
utvecklingen f6r fyra populira compounderbolag (Lifco/Indutrade
/Addtech/Instalco) som alla vixer via férvirv.

Compounders vs. OMXS30
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Runt halvarsskiftet borjade kurserna klitera och niar Q2-
rapporterna sedan kom tilltog uppgangen. Samtliga bolag visade
pa en god utveckling och vinstestimaten reviderades upp. Men
inte alls i linje med kursuppgangarna. I snitt har vinsten for 2022
uppreviderats med 11% medans kurserna stigit 32%. Multiplarna
har saledes expanderat med 21%. Det ir hogt givet att P/E-talen
ligger nirmare 40 f6r 2022. Men bolag som vixer brukar vil vara
dyra dr den vanliga invindningen. Det dr korrekt men nigon-
stans nar man nivier dir forvintningarna ir omgjliga att nd.
Lét oss ta Indutrade som exempel. Dom handlas idag till en EV/
EBIT multipel p& 39. Genomsnittet for de senaste fem 4ren ar 21.
Rérelsemarginalen ligger pd 12,8% vs ett 5-drs snitt pd 10,3%.
Om Indutrade, p4 fem ars sike, skulle atervinda till sina historiska
marginaler och multiplar skulle dom behova vixa med 18% per
arifem &r bara for att forsvara dagens bérsvirde. Dvs. aktien
ska std still i fem &r. En tillvixe pa 18% kanske inte later mycket
men historiskt har Indutrade vixt med drygt 10% per ar. En rejil
uppvixling kravs saldes bara for att st still om vi dtergar till
historiska multiplar och marginaler. Det kinns inte lockande.
Att det kan vara svart att leva upp till allefor hoge stillda
forvintningar har drabbat dataspel- och e-handelsbolagen. De tva
sektorerna seglade tidigt upp som coronavinnare di minga var
forvisade till hemarbete eller permitterade. Men Q2 rapporterna
bjod pa rena kallduschar. Tillvixten har stannat av och tyngt
akticutvecklingen. Bida sektorerna har tappat runt 20% under
perioden.

E-handel, dataspel vs. OMXS30
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Kalla: Bloomberg

Mojligheter trots kursuppgang

Att ménga bolag ser dyra ut rider det ingen tvekan om. Inte minst
exemplen i denna rapport visar det. Men samtidigt som en del
bolag blivit dyra har andra blivit billigare. Det kinns onekligen
som polariseringen 6kat pa borsen. Det dyra har blivit dyrare och
det billigare ir fortfarande rimligt varderat.

(@) aktieansvar

Dyrare sedan sista maj 2021

Multipel-

expansion
Garo 41% 55
Beijer Ref 30% | 63
Nent 28% | 53
Sinch 13% | 72

Som syns i tabellen ovan har nigra populira bolag blivit markant
dyrare under sommaren. Forvisso bra bolag med positiva rapporter i
ryggen men multipelexpansionen har i manga fall varit hipnads-
vickande. P/E-tal 6verstigande 50 ir sillsynt och brukar van-
ligevis bero pa tillfilligt nedpressade vinster. Men nu har vi ofta
kombinationen rekordhdga multiplar och rekordhoga marginaler.
Allt i en miljé med rekordliga rintor. Decennielanga stimulanser
som kulminerade i hittills o6vertriffade littnader har fitt oss
att tro att dagens situationen ar bestiende. Nir det irrationella blir
rationellt dr det svart att vrida tillbaka klockan. Och hir dr kirnan
till problemet med hoga virderingar. Om en atergang till mer
normala multiplar (lat oss siga ctt snitt Sver de senaste fem ren)
skulle innebdra kursnedgangar pa upp till 40% méste man tro pa
fortsatt status quo for att iga dessa aktier. Alternativt en vinst-
explosion utan dess like. Bdda alternativen kinns osannolika.
Men alla aktier har som bekant inte blivit dyra. Av ndgon
anledning har flera konjunkeurkinsliga aktier, som rimligtvis
borde tjina mest pa en dterhimtning, tappat mark. I tabellen
nedan finns flera bolag som blivit billigare under sommaren.

Billigare sedan sista maj 2021

Multipel-

expansion
Sandvik -0,3% 18
Ericsson 8% | 15
Volvo -9,3% | 12
Autoliv 52% | ¥

Hir finns mojligheter for oss placerare. Med var positiva konjunktur-
syn i botten tror vi att bolag som dessa kommer dra mest nytta

av konjunkturuppgangen. Det dr forvisso inga klassiska tillvaxe-
bolag men de nirmaste tvi dren kommer gruppen i snitt vixa med
27%, vilket dr klart godkint givet virderingen. En lig virdering
ger trots allt en del marginal om saker utvecklas it fel hill. Inte
bara pa nedsidan utan dven pa uppsidan vilket kan lata konstigt.
Men anta att konjunkturdterhimtningen blir bide kraftigare och
lingre dn vi tror. Inte ett oméjligt scenario eftersom den globala
ckonomin har en lang vigatt vandra.
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Det borde rimligtvis innebara hégre inflation och rantor dn vi
tidigare antagit. Det ar ett scenario som passar bra for denna typ
av aktier och direkt missgynnar tillvixtbolag.

Om vi ska lyfta fram tva bolag som passar i denna kategori ar
det Sandvik och Autoliv.

Sandvik fick 2020 en ny VD, Stefan Widing, som ersatte Bjorn
Rosengren. Bjorn hade gjort ett rejilt stidarbete och limnade
ifran sig ett bolag i bra skick. Stefan Widing kommer fran Assa
Abloys teknikdivision och rekryterades, fir vi anta, av styrelse-
ordférande Johan Molin (tidigare koncernchef Assa Abloy). Sandvik
har sedan dess gjort fyra férvirv och fler lir folja. Generellt pratar
man nu mer om M&A och verkar vilja gora fler affirer. Girna
inom mjukvara eller liknande. Om det hir fortsiter, vilket jag
tror det gor, ror man sig mot ett segment med hogre marginaler
och hégre multiplar. Under 2022 f5rvintas man dessutom knoppa
av staldivisionen SMT vilket gor Sandvik mindre kapitalintensivt
och forbattrar nyckeltalen. Ett nytt Sandvik haller pa att ta form.

Autoliv har som minga andra underleverantorer drabbats av
logistikproblemen inom bilindustrin. Halvledarbristen har lett
till fabriksstangningar och oregelbundna leveranser vilket drabbat
bide forsiljning och marginal. Problemen ir dock vilkinda och
kan inte komma som en 6verraskning. Situationen véntas besta i
varicrande grad aret ut. Men lyfter man blicken ir bilindustrin in-
tressant. Trots en viss dterhdmtning innan corona ir vi lingt ifrin
toppnivaer vad giller global bilférsiljning. Toppnivén sattes un-
der 2018 s3 det finns gott om utrymme att vixa. Dessutom ar det
inte omojlige att vergangen till elbilar kan trigga forsiljningen mer
in man tror. Det dr and3 ndgot nytt och frischt som nu lanseras i
prisklasser som passar de flesta. Och for Autoliv spelar det ingen
roll vilken typ av bil det ar. Det behovs sikerhet i bida. Den starka
efterfragan, i kombination med begrinsad produktions-
kapacitet, har lett till att lagren ir rekordlaga.

Antal bilar i lager USA (tusental)
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I USA ligger vi pd den ligsta nivin sedan 1967. Enbart att
dtervinda till etc genomsnitt skulle innebéra mer dn 3 veckors
produktion. Nir halvledarproblemen ir Ista finns det mycket att
jobba i kapp.

Nir borsen stigit som den gjort i sommar kan det kinnas som
att man missat tiget. Kinslan 4r att allt stigit och det finns inget
att kdpa. D4 missar man att uppgangen inte dr jimnt fordelad.
Utanfor de hetaste aktierna finns mianga bolag som faktiske blivit
billigare trots uppgingen. Givet vir positiva konjunktursyn ar det
ddr man ska leta om man s6ker en bra grund for sitt sparande. En
bra grund star pall dven under svirare forhillanden och kan alltid

kompletteras om si dnskas.

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 hésten 2020 ar Lars-Erik dven
portféljférvaltare och ansvarig for aktieférvaltningen pa Garantum.

Vill du férdjupa 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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