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Pa okant vatten

(@) aktieansvar

En serie osannolika héandelser har praglat de senaste aren. Sakta atervander en stillsammare
vardag. Samma men &nda annorlunda. Borsaret 2023 har 6ppnat starkt. Hostens farhdgor om en snar
lagkonjunktur kom pa skam och placerarna atervande. Optimismen dominerar men stigande réantor och
en gryende konjunkturoro kan vanda humoret. Tills bilden klarnar kommer borsen pendla mellan hopp
och fértvivlan. De tvara kasten kommer sannolikt besta vilket gynnar den aktiva investeraren. Val av bolag
kommer betyda mer an vanligt i en tid da branscher och nischer fortfarande &r i otakt efter pandemin.
Den som letar brett bor bida sin tid och inte forhasta sig. Vi soker bolag som klarar sig battre oavsett
sentiment. Varen kommer fora med sig bade sé&lj- och koplagen.

Detta har hant

I var forra rapport “Tillbaka till framtiden” belystes riskerna som
uppstar nir inflationen biter sig fast och allt hogre rintor kravs
for att kuva den. En liknelse gjordes med 70-talets oljekris och

de geopolitiska risker som fanns. Vivinde pa perspektivet och
definierade de risker vi sig och sokte bolag som kunde hantera
det nya laget bittre an andra. Antingen via kvalitetsaspekter eller
virderingen eller en kombination av de tvd. Grundtesen var att
inflationen kommer halla sig kvar lingre 4n marknaden tror och
sinka riskviljan eftersom det kriver hdgre rintor under en lingre
period. Energikrisen kommer pressa savil bolagens Ionsamhet
som hushillens ekonomi. Aven om elpriserna fallit tillbaka fick vi
till stora delar ritt i var analys.

Sedan forra

Index/sektor e l1ar

OMX30 13,5% 8,1%
SAX Index 9,6% 7,6%
Carnegie Small cap 6,3% 7,3%
Industri 16,7% 9,.3%
Bank 32,4% 12,5%
Fastigheter -2,8% 2,9%
Telekom -18,6% 1,7%
Olja/gas -18,6% -9,4%
Getinge 7,2% 1,8%
Handelsbanken 24,7% 4,9%

Sedan rapporten har storre bolag utklassat smabolag vilket 4r
en nygammal foreteelse for Stockholmsbérsen. Vi har manga

ganger uttrycke vir forvaning éver att smabolag utvecklats si

bra i forhallande till storre bolag. Det hir 4r ett fenomen som

inte fanns innan perioden 2012 da nollrintepolitiken fick faste.
Minga sparare verkar dock tro att sméabolagalltid utvecklas bittre
in storre bolag vilket inte dr sant. Allt hinger ihop med vilken
risk man tagit. De senaste decenniets fallande rintor har gynnat
risktagare nistan oavsett tillgangsslag.

En annan intressant notis ir att banksektorn (+32,5%) gtt si pass
bra. Vi har manga ganger papekat att bank ar en av fa sektorer som
faktiske tjinar pa hogre rintor. Det giller fortfarande dven om
kurserna nu star hogre. Aven industrisektorn har gate bra trots
motvind frin energipriser. Industrin har verraskat positive med
betydligt bittre efterfragan an fruktat. Fastigheter har fortsatt
utvecklats svagt dir framfor allt bostader tynger. Nar hyrorna i
kommersiella fastigheter riknas upp med inflationen styrs hyran
i bostadsfastigheter av hyrestérhandlingar. I tider av snabbt
stigande inflation hinger inte bostadshyran med. Overlag kinns
det som att fastighetsaktier styrs mer av finansierings-
mojligheterna dn den underliggande verksamheten. Dessutom
missar minga att avkastningen pé eget kapital for fastighetsbolagen
forsimrats markant det senaste dret. For att komma till ritta med
det behover fastighetspriserna komma ner betydligt mer 4n vad
som hittills skett. Telekomsektorn har varit en besvikelse som
forvinande nog fallit 18,6% sedan forra rapporten. Att Ericsson
backat, trots en redan lag virdering, kan méjligen tillskrivas
bolagets fundamentalt svaga utveckling. Att bada operatorerna
Telia och Tele 2 fallit forvanar mer. Visserligen spokade
energikostnaderna under hsten men 4ven aret har inletts svagt.
Spontant trodde vi att operatorernas defensiva egenskaper skulle
premieras battre i ett svajigt borsklimat.
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I var forra rapport lyfte vi fram tva bolag, Getinge och
Handelsbanken, som vi ansig skulle klara den nya verkligheten
bra. Handelsbanken har stigit nistan 25% sedan dess men ar
fortfarande kopvird. I likhet med andra banker 4r stigande
rintor gynnsamt for Handelsbanken som ir nist storst pa bolan
i Sverige. Handelsbanken ir trots uppgangen den lagst virderade
storbanken pa borsen.

Getinge & Handelsbhanken mot Stockholmsborsen
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Aven Getinge har stigit, 7%, men utvecklingen har dimpats av
tillfilliga problem. S4 sent som den 23 februari uppstod kvalitets-
problem rorande forbrukningsvaror till ECMO maskinerna.
Getinge sjilva siger att det kommer l6sas inom kort och den
finansiella paverkan kommer vara minimal. Det vicker dock
fragor angiende kvalitetsarbetet generellt samt hur Getinge
hanterar frigor som dessa. Vi tror hur som helst att Getinge loser
situationen och kommer tillbaka. Vi ser fortfarande Getinge som
en attraktiv placering dven om 2023 kommer bli ett baktungt ar
med gradvisa forbittringar.

Lagkonjunktur eller inte, spelar det ndgon roll?

Under f6rra arets avslutningen var pessimismen utbredd. Intensiv
mediarapportering och elpriser som tvingade foretag i konkurs
gjorde inte saken bittre. Ett visst métt av uppgivenhet priglade
savil hushill som smaforetag. Till det ska laggas en tvisiffrig
inflation och centralbanker pa krigsstigen. Inte konstigt att dven
prognoserna var dystra. Konsensus var att ligkonjunkturen redan
ar hir och héller i sigunder forsta halvaret 2023 for att sedan litea.
Men som sa ofta nir alla tror samma sak hinder nagot annat.
Europa fick den tredje varmaste vintern nagonsin, Kina 6ppnade
upp och undergingsscenarierna fick liggas it sidan. Aven central-
bankerna hjilpte till genom att tillfora likviditet pa ett sitt som inte
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skadats sen pandemin. Den globala penningmingden (USA, EMU,
Kina och Japan) 6kade med drygt 6 600 miljarder dollar pa fyra
manader. Det har definitivt bidragit till det goda borshuméret som
tvingade allt fler tillbaka till aktiemarknaden.

Global likviditet (M2) leder b6érsen (MXWO)
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Kalla: Bloomberg

D4 stigande aktickurser har en formaga att pdverka sentimentet
bérjar det nu dyka upp idéer om att den amerikanska ckonomin
kanske kan undvika en recession helt och héllet. Det forefaller vara
en fantasi utan fdrankring i verkligenheten. Det finns mer dn en
indikator som pekar pa en kommande recession i USA. En utav
dem ar "The Conference Board Leading Economic Index” som de
senaste dryga 60 aren aldrig haft fel. Det ir en sammansittning av
10 olika indikatorer vilket ger den en viss bredd. Det firgade filten
markerar recession.

Ledande indikatorer, USA
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Det gar aven att vinda sig till rintemarknaden for vigledning.
Avkastningskurvan, som ir skillnaden mellan langa och korta rintor,
forutspar aven den en recession. Det ir en indikator som sedan 1955
forutspate alla tidigare recessioner.

Avkastningskurva USA, 10y-3M
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Hur kommer det sig d att rintemarknaden handlar som om
apokalypsen dr nira medans aktiemarknaden ser betydligt ljusare
pd framtiden? Vem har ritt och vem har fel? Det dr naturligtvis
svart att besvara den frigan men sannolikt har bdda sidor en poing,
Obligationsmarknaden fruktar att héjningarna som redan gjorts
kommer bromsa ckonomin till den grad att rintesinkningar snart
star for dorren. Oron for detta scenario ér forstaelig. Inte sedan
tidigt 80-tal har styrrintan hojts s& mycket pa sa kort tid som nu.
Den hir gingen ér startpunkten noll vilket innebér en dnnu storre
forindring. Att exempelvis hoja frin 4% till 8% innebér “bara” en
fordubbling. Att hoja frin 1% till 4% innebir en fyrdubbling. Act
héja fran 0% till 4,5%, sisom idag, ar en avsevird atstramning.
Dessutom i en ckonomi som ir betydligt hogre belinad dn tidigare.
En annan synpunke ar att tidigare héjningar inte natt den reala
ckonomins alla hérn an. En vanlig uppskattning ar att det tar
18-24 man innan riantehdjningarna far full effeke och just nu ligger
den f6rsta héjningen mindre dn 12 manader bort (16 mars 2022).

Aktiemarknaden 4 andra sidan, ser betydligt ljusare pé framtiden.
Atminstone om vi tittar pa borsutvecklingen. En enkel forklaring
ir att bolagen fortfarande uttrycker en forsiktig optimism om fram-
tiden. Visserligen har marginalerna sjunkit nigot, men prihéjningar
kommer kompensera fullt ut tycks marknaden tro.

(@) aktieansvar

Aven orderingdngen dr god, om én inte perfeke, vilket stirker caset
yteerligare. Akticanalytiker har ocksa svart att inta en dramatiskt
annorlunda staindpunke dn den bolagen uttrycker och si linge
bolagen inte 4r negativa lir inte analytikerna bli det. Det aterspeglas
ocksd i vinstforvintningarna for 2023 som pé inget sitt pekar mot
en lagkonjunktur. Tvirtom vintas manga cykliska bolag vixa
vinsterna med mer in 10%. Ser vi till hela marknaden verkar
analytikerna se 2023 som ett mellanir medan vinsttillvixten ska
accelerera redan 2024.

Vinsttillvaxt

Region 2023 2024
Sverige 15,7% 7,6%
Europa 0,4% 6,3%
USA 0,6% 10,1%
Japan 21,2% 12,3%
MSCI Cyclical USA 9% 12%
Caterpillar 25% 7%

Varldsindex 1.1% 8,4%

Om dessa prognoser skulle stimma har nog aktiemarknaden ritt i
att handla upp kurserna. Det motiverar i alla fall inget borsfall.
Fragan ir om det verkligen gar att betrakea virlden pa detta svart-
vita sitt. En komplex virld har inte blivit mindre komplex efter
pandemin eller Ukrainakriget. Frigan ir dessutom fel frin bérjan.
Att en lagkonjunktur forr eller senare kommer borde vara solklart
for alla. Det tenderar ju att alltid vara si. Det som betyder nagot for
marknaden ir snarare nir den kommer, hur djup den blir och vad
som redan dr inprisat. De senaste tre aren har innehallit ett antal
svarta svanar som stort den klassiska konjunkturcykeln. Minga
foretag och branscher befinner sigi otakt med efterfragan. Det kan
i det hir fallet fakeiskt vara en fordel. En rejil ligkonjunkeur maste
till viss mén vara synkroniserad for att styrkan ska vara till-
racklig. Det brukar vara fallet d4 flera goda &r tenderar att gora alla
dveroptimistiska och leda till excesser som tar en stund att arbeta
bort i nista lagkonjunktur. Idag r det svirt att se excesser av den
typen utanfor méjligen detaljhandeln. Aven industrin har 6kat sina
lager. Dir spelar dock den tidigare komponentbristen en stor roll.
Bolagen har sett till att ha kritiska komponenter i lager sa produk-
tionen inte hotas. Ser vi till industriproduktionen i sivil USA som
Tyskland 4r det svért att se nigon Gverdriven aktivitet.
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Industriproduktionen USA & Tyskland
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Kalla: Bloomberg

Industriproduktionen miter volymen och ar darfor ett bra mare
pa aktiviteten. Den tyska industriproduktionen toppade 2018 och
ligger idag 11% lagre. USA ligger visserligen pd hoga nivaer men dr
knappt 1% hogre an 2007 och i paritet med 2014. Knappast nivier
som foranleder en djup och lang ligkonjunkeur.

En annan kalla till oro nir rintorna stiger brukar vara den
amerikanska husmarknaden. Liga rintor under lang tid brukar
traditionellt betyda ett byggande i en ohéllbar takt. Denna ging
ir situationen annorlunda. Givetvis har byggandet drabbats av
hégre rintor men vi kommer inte fran ohéllbart hoga nivéer. Man
skulle snarare kunna argumentera for att det finns ett underskott
av nya hus.

Bostadsbyggande, privata hem (tusental)
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Kalla: Bloomberg

Kalla: Bloomberg

Sammantaget kan vi konstatera att fragan huruvida rinte-
marknaden eller aktiemarknaden har ritt gillande konjunkturen
inte har nagot enkelt svar. Eller s& har bada ritt. Fast fel i tid och
magnitud. Att en ligkonjunktur kommer drabba USA ir hogst
sannolikt. Men det dr en friga for tidigast andra halvaret 2023 eller
kanske t.0.m. 2024. Och nir den kommer ér fragan hur djup den
blir och hur snabbt centralbanken agerar. Med det sagt kan vigen
framat for borsen bli stokig. Marknaden kommer troligevis ate
vixla mellan de tva ytterligheterna, lig- eller hogkonjunktur, vilket
kommer innebira en hogre volatilitet an vi dr vana vid.

Sa tinker vi

En ambivalent bors gor rérelserna mer svartolkade dn vanligt. En
makrosiffra kan fa borsen att rusa eller orsaka borsfall. Bade
analytiker och media éverdriver ofta en enskild datapunkt och
tolkar in fér mycket. D4 kan det vara litt att ldta kinslorna ta éver-
handen och fatta forhastade beslut. Eftersom en hogt virderad bérs
kommer reagera kraftigare dn en lagre r det viktigt att bevaka var
vi befinner oss. I diagrammet visas aktuellt P/E-tal (12mf) jimfore
med 10-4rs snittet samt 10-ar snittet riknat frin 20102019, dvs.
utan pandemiperioden som fir anses vara en outlier.
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Vardering borser
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Som framgar av bilden ser den amerikanska borsen ut vara timligen
dyr i forhéllande till sin historik. SP500 handlas hogre 4n sitt

snitt oavsett period. Europa framstar som billigast sett till P/E-tal
medans Sverige ser neutralt virderad ut. En hég virdering behover
inte vara problematisk men det beror pa varifrin man kommer och
ranteliget. Hade vi kommit fran en miljo med nedpressade vinster
hade hoga P/E-tal varit naturlige. Men det gor vi inte. Och ien
miljé med stigande rintor tenderar inte multiplarna att expandera.
Det enda kursdrivande vi har kvar ir saledes vinstokningar. Det
kan naturligtvis ske men kommer verkligen bolagen uttrycka ndgon
overdriven optimism i nirtid givet laget? Det kinns osannolikt och
alldeles for tidigt. Sett till virdering ser den amerikanska borsen
mest sirbar ut. Inte minst p.g.a. att borserna domineras av teknik-
jattarna. Europa ser betydligt battre ut. Kriget har medfort en lagre
varderingen och europeiska aktier borde std sig vl dven i en tuffare
makromilj. Sverige befinner sig pa neutral mark virderings-
missigt. I det hir liget kinns valet av bolag viktigare 4n tidigare.
Aven om vi inte ser en djup lagkonjunketur i horisonten ir stigande
rantor och stillastdende vinster inget som hjilper borsen. Vi soker
dirfor bolag som kan klara den narmaste perioden utan hjilp fran
borsen. Dir finns bide Assa Abloy och konsultbolaget Afry som ger
en kombination av tydliga triggers och en lig virdering.

Assa Abloy ir en virldsledande koncern inom accesslosningar. I
praktiken dr det las, dorrar, portar och entréer. Bolaget tillhanda-
haller dven losningar for siker identifiering med taggar, kort,
mobiltelefonen eller biometri. Assa Abloy anses vara ledande med
en marknadsandel pa 6ver 10%. Inom “smarta las” ir marknads-
andelen 6ver 20%. Assa Abloy ir ett kvalitetsbolag med en impo-
nerande historik. De senaste 15 aren har bolaget 6kat sin forsiljning

(@) aktieansvar

med nistan 13% per ar samtidigt som marginalen varit stabil.
Under pandemin f6ll marginalen under tva kvartal men dterhimtade
sig fort.

Assa Abloy EBIT %
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Assa Abloys mélsittning 4r en EBIT-marginal mellan 16-17%
vilket inte ser ut som nagon omdjlighet. Bolagets produkter kostar
var for sig inte mycket och paverkar ett projekts totala kostnad
minimalt. Det sitter Assa Abloy i en unik position. F4 personer vill
tumma pé kvalitet nir det giller sikerhet. Det gor att Assa Abloy
har goda méjligheter att fora kostnadsokningar vidare. Dirav av
stabiliteten i marginalen. Assa Abloy handlas vanligtvis med en
premie jamfort med andra verkstadsbolag pa grund av dess hogre
tillvixtutsikeer, starka varumirke och marknadsledande position.
Den premien har idag minskat och jimfort med sin egen historik
handlas Assa Abloy ligt.

Assa Abloy EV/EBIT
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Kalla: Bloomberg

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 MARS 2023
s.6(6)

En anledning ir att bolaget héller pa att forvirva HHI (Hardware
and Home Improvment) i USA. P4 lis till bostadsmarknaden i
USA ir HHI marknadsledande. Férvirvet kommer forindra Assa
Abloy som blir den storsta aktdren i USA. Inom smarta las kan
marknadsandelen uppga till 50%. Bolaget blir si stark att
konkurrensmyndigheterna vill stoppa affiren om inte Assa Abloy
gor eftergifter. Assa Abloy har salt sin nuvarande verksamhet inom
smarta las (USA och Kanada) for att blidka myndigheterna. Vi tror
att affiren gir igenom och ett avgorande vintas i mars. Assa Abloy
har manga egenskaper vi gillar och tror att aktien kommer klara sig
bra dven i ett simre borsklimat.

Afry ir ett av norra Europas storsta konsultbolag med 19 000
anstillda i over 100 linder. Bolaget erbjuder konsulttjinster inom
infrastrukeur, energi, industri, byggnader, vatten och miljé. Afry kan
hjilpa till med digitalisering, energiomstallning, automatisering och
hallbarhet. Det dr branscher och trender som kommer ha en god
efterfragan nistan oavsett konjunkeur. Det dr ocksd darfor vi gillar
bolaget. Manga ginger burkar Afry jimforas med konkurrenten
Sweco da bida dr ungefir lika stora. Afry har en starkare nirvaro
inom energi och industri, medan Sweco traditionellt ar starka inom
samhallsbyggnad, infrastrukeur och bygg/fastigheter. I dagens
klimat foredrar vi energi framfér bygg och fastigheter. Sweco ir
dock nagot Iénsammare dn Afry vilket ocksa premierats pa borsen.
I dagsliget handlas Afry med en rabatt pa 38% jimfort med Sweco,
eller omviint Sweco handlas till en 62% premie mot Afry. Det kiinns
inte rimligt och skillnaden i l6nsamhet kan vara pa vig att minska.

Afry Sweco Afry vs. Sweco
Omséttning/anstalld | 1260 341 1302 665 -3,2%
EBITA/anstalld 100 926 119 297 -15,4%
EBITA-marginal 8,0% 9,2% -1,2%
EV/EBIT -23 12,1 19,6 -38%

Det senaste ret har Afrys resultat tyngts av ett besparingspaket
med mélet att sinka kostnaderna med 100 mkr pa arsbasis. Det
langsiktiga finansiella mélet f6r [onsamhet dr en justerad
EBITA-marginal 6verstigande 10%. Skulle man uppné det ar
aktien for ligt virderad. Pa kort sikt finns en eventuell trigger redan
imars da Afry haller en kapitalmarknadsdag. Nu vintar vi oss inga
direkta nyheter men inget bolag brukar presentera daliga nyheter pa
en kapitalmarknadsdag. Sammantaget bor Afry klara sig bra aven
om vi far ett stokigt borsklimat.

(@) aktieansvar

Till sist

Sammanfattningsvis r vi p kort sikt ndgot forsiktiga. Borsrallyt
som startade i september 2022 berodde pa en allefor negativ syn
som inte materialiserades. Sedan dess har borsen stigit Gver 20%
och det borjar kinnas fullvirderat. Stigande rintor och hokaktiga
centralbanker i kombination med en gryende konjunkturoro fir
oss att tro pa en volatil borsresa den nirmste tiden. Sentimentet
kommer svinga fran 6verdrivet optimistiske till alltfor negativt. Ett
klimat som passar den aktiva investeraren. Som vi beskrivit tidigare
tror vi inte pa nagon djup ligkonjunktur men skulle ett sidant
scenario f3 fiste dr det troligtvis ett koplige. Bolagsval kommer
betyda mer dn branscher och index. Vi forséker anpassa oss till
verkligheten och viljer bolag vi tror klarar sig béttre oavsett bors-
klimat. Med ett sentiment som pendlar mellan hopp och fértvivlan
kommer det uppstd bade kop- och siljligen den nirmsta tiden.

Som investerare r det viktigt att bida sin tid och inte forhasta sig.
Vi gar trots allt mot ljusare tider.

Den hér strategirapporten publicerades den 2 mars 2023.
Bryttid for berikningar och prognoser dr per den 24 febrauri 2023.

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 hosten 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 fdlja Lars-Erik
via Twitter.

Lars-Erik Lungren pa Twitter >
Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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