INVESTERINGSSTRATEGI GLOBAL TILLGANGSALLOKERING MARS 2021

s.1(5)

En ny bérjan

(@) aktieansvar

Kryptovalutor, ny het teknik, klimatsmarta idéer, bolag i eller nara konkurs, kdpoptioner, ja allting som ar
spekulativt har egentligen varit pa modet den sista tiden. Den gemensamma namnaren for de investeringar
som har gatt bast &r att merparten av forsaljning, kassafléde, vinst eller utdelning forvantas komma
nagon gang langt fram i tiden. Jakten pa n&sta idé som ska dominera varldsmarknaden &r i full gang.
For Saxxum Aktiv &r den har typen av miljé den mest svarnavigerade. Hysterin kommer dock att mattas
av dven denna gang. Globala aktier kommer troligen att utvecklas pa ett liknande satt som under perioden
mellan 1999 och 2003. Det ar darmed av yttersta vikt att vara extra selektiv i sitt urval av aktier framover.

Inledning

De senaste veckorna har flera rekord slagits i infléden till
aktiefonder. Pengarna strommar in till nitmiklarna virlden 6ver
och ménga kunder r nya pé finansmarknaden. Snittkunden

hos den populira nitmiklaren Robinhood i USA har endast
nagra tusen dollar i besparingar. Négra av de vanligaste fragorna
som stills i appen dr “vad 4r aktiemarknaden?” och “vad 4r S&P
5002”7". Samtidigt ar belaningen pd aktiedepaer den hogsta
nigonsin. Handeln i kopoptioner pa enskilda aktier har full-
standigt exploderat till nya rekord under de senaste manaderna.
Antalet transaktioner i frimirksaktier pa New York-borsen ir upp
dver 2 000 procent jamfort med £or ett ar sedan enligt New York
Times. I Sverige rapporterade Nordnet och Avanza fantastiska
resultat for fjirde kvartalet i fjol och allt pekar pa att rapporterna
for forsta kvartalet i ar kommer att bli episka.

Varifran kommer avkastningen?

Det ir ldtt att ryckas med i det positiva sentimentet. Pandemin dr
snart dver, konjunkturen pekar upp, penning- och finanspolitiken
ir expansiv och avkastningen pé risktillgdngar har varit fan-
tastisk under det senaste aret. Fa saker okar tron pd hog framtida
avkastning lika mycket som hog historisk avkastning. Problemet
ir att avkastningen pa aktiemarknaden inte 4r helt limnad at
slumpen. Minga verkar tro att en virld utan lagkonjunkeur skulle
innebira att aktier alltid stiger med 6ver 20 procent om éret. Det
ar ddrfor virt att pAminna sig om varfor investerare belonas pa
aktiemarknaden éver tid.

Det vanligaste sdttet att se pa det 4r att den hogre risken som ir
forknippad med aktier medfor en riskpremie utdver den riskfria
rantan. S& har ocksd varit fallet. Sedan 1900 har globala aktier
avkastat 3,1 procent mer 4n linga statsobligationer och 4,4
procent mer én statsskuldvixlar drligen (mite i dollar).?

Mer intressant r indé var avkastningen kommer ifran. P4
vildigt Iang sikt handlar det om tvd killor: utdelningar frin bolagen
(eller kassaflode for den som vill vara modern) och tillvixe i take
med att ckonomin vixer. Utdelningar pa 3 till 4 procent och en
nominell tillvixt pd 4 till 6 procent ger en arlig totalavkastning pa

I'Katie Martin & Robin Wigglesworth, “Rise of the retail army: the amateur
traders transforming markets”, Financial Times, 9:e mars 2021.

2 Elroy Dimson, Paul Marsh & Mike Staunton, “Credit Suisse Global Invest-
ment Returns Yearbook 2021”.

mellan 7 och 10 procent. Det skiljer sig lite mellan olika linders
aktiemarknader, men de flesta ligger i det spannet. I det kortare
perspektivet ir avkastning betydligt instabilare pa grund av att
vinstmarginalerna fluktuerar och virderingen likasa. De basta
forutsiteningarna for aktiemarknaden har historiskt sett varit
nir vinstmarginalerna dr nedpressade och virderingen ir lag, som
exempelvis i borjan pé attio- och nittiotalen eller 2009. De simsta
forutsiteningar r nir férhallandet dr det motsatta, nimligen

att vinstmarginalerna ir hoga och virderingen dessutom ir hog,
vilket har varit fallet under senare 4r.

Utover direktavkastning och tillvixt, maste den som vill forut-
spa avkastningen pa aktier dver en tidsperiod darfor bilda sig en
uppfattning om dels hur vinstmarginalerna kommer att utveckla
sig, dels hur hogt vinsterna kommer att virderas vid periodens
slut. Alternativt anvinda sig av ett virderingsmatt dar dessa tvd
kombineras sasom bérsvirde/férsiljning (Price to Sales, eller bara
P/S). Matematiske dr borsvirde/forsiljning produkten av det
klassiska P/E-talet (borsvirde/vinst) och vinstmarginalen:

Vinst
* =
Forsdljning  Forsdljning

Borsvarde Borsvarde

Vinst

Historiskt sett har ocksa borsvirde/forsiljning varit battre pd
att forklara avkastningen pa aktier in P/E-talet, just pd grund
av att kortsiktiga fluktuationer i vinstmarginalen inte antas vara
konstanta.’

I diagram 1,2 och 3 som foljer dskidliggors sambandet mellan
den arliga avkastningen pé globala aktier for olika tidsperioder
pa y-axeln och kvoten av bérsvirde och forsiljning vid periodens
start pa x-axeln. Eftersom Saxxum Aktiv har ett globalt mandat
har analysen gjorts paA MSCI World, men det gir bra med vilket
brett index som helst. Ju lingre historik desto bittre generellt sett.
Sambandet dr som vintat negativt och forklaringsvirdet som
hégst pa tidsperioder pa drygt tio r. Ju hogre virdering vid
periodens start, desto lagre blev den 4rliga avkastningen kommande
tioarsperiod. Nuvarande nivi pa bérsvirde/forsiljning ar den
hégsta nagonsin och skulle innebéra en rekordlig avkastning pa

3En regressionsanalys dir avkastning ir den beroende variabeln, P/E-tal och
vinstmarginal ir de oberoende variablerna, bekriftar att dessa tva x-variabler
har varit ungefir lika viktiga for att forklara avkastningen.
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minus ca 3 procent arligen for globala aktier (i dollar) om
relationen forblir intake.

Historiskt samband mellan avkastning pa globala
aktier och borsvarde/forsaljning vid periodens start
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Diagram 1 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Kan den framtida avkastningen istillet bli, sig, 5 procentenheter
hogre? Absolut. Det ar ocksa ungefir den nivé som “forutspis”
senare i den hir rapporten. En san siffra skulle inte heller vara ett
yteerlighetsvirde i diagram 1. Daremot skulle 10 procentenheters
hogre avkastning nog anses vara en anomali. Och gissningsvis
skulle inte ens en avkastning pd 7 procent arligen vara hog nog for
att tillfredsstilla dagens hoge stillda forvintningar.

Tio ar 4r emellertid en for ling period for manga att forhalla sig
till. I diagram 2 har investeringshorisonten halverats till fem ar,
vilket innebir att de senaste datapunkterna ir for femariga inve-
steringsperioder med start i borjan av 2016. Dessa utfall ligger i
det 6vre spannet av vad som bor ha varit forvintat for fem ar sen
och dr utmirkta i diagrammet. Relationen ir fortfarande intake,
men betydligt svagare dn i tiodrsdiagrammet. Nuvarande virdering
ar forenlig med en arlig avkastning pd minus 10 procent. Skulle
avkastningen kunna bli plus 5 procent? Ja, det 4r inte omgjligt.
Diremot vore plus 10 procent eller hdgre ganska osannolika utfall.

Historiskt samband mellan avkastning pa globala
aktier och borsvarde/forséaljning vid periodens start
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Diagram 2 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar
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I diagram 3 ar investeringsperioden forkortad ytterligare till
endast tre ir. Aven i detta diagram ir de senasts avslutade inve-
steringsperioderna markerade. Det finns ett samband pa tre ar
men det ir ganska svagt. Det dr mest brus. Den forvintade avkast-
ningen ir nu ligre an minus 12 procent arligen. Men den skulle
ocksa kunna bli plus 10 procent om det vill sig. Kan den bli plus
20 procent? Kanske. Avkastningen pé tre ar styrs mest av kinslor
och sentiment, och dessa kan skifta snabbt. Den hir forvaltaren ir
inte bekvam med att forutspa aktieavkastning baserat pa virdering
over en s kort tidsperiod.

Historiskt samband mellan avkastning pa globala
aktier och borsvarde/forsaljning vid periodens start
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Diagram 3 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

De senast avslutade investeringsperioderna i diagram 2 och 3
ligger alla mer eller mindre hogst ifrin den streckade regressions-
linjen. Det ir litt att nu anta att det r det hir som ir det nya normala.
Gér inte det.* Diremot innebir det inte heller att investerare
maste undvika aktiemarknaden helt och héllet. Det finns hopp!

Alla aktier @r jamlika, men vissa ar mer jamlika @n andra
Tankesittet i foregiende stycke fungerar pa breda index, men
ir mindre limpligt pd enskilda akeier. Ect enskilt bolag kan gi
till noll eller vixa och bli dominerande. Problemet nu ir att alle
for manga aktier handlas pa nivder som antyder att bolaget ska
bli nista Amazon eller Alphabet (Google). I sjilva verket kommer
endast ett fatal att gora den resan. Och ju mindre bolagen ir, desto
lagre andel av bolagen kommer att lyckas®. Tillvaxtforvintningarna
pa de stora teknologibolagen ir nu sa hoga att de skulle dominera
hela ekonomin i framtiden om de infrias.

I resten av rapporten diskuteras virdeaktier och tillvixtakeier
utforlige. Det dr darfor lampligt att definiera dessa tva aktietyper.

Tillvixtaktier: Aktier med hogst tillvixt under senare ar samt
hégst forvineningar pa tillvixt kommande ar. De hir aktierna r
ocksd oftast bland de dyraste och utdelningen ir lig. Bolagen ar
populira och figurerar flitigt i media.

4 Det finns till och med indikationerna pa att feltermen i den hiir typen av regres-
sioner ar negativt korrelerad med y-variabeln. D.v.s. att perioder med bittre in
forvintad avkastning f6ljs av perioder med simre in frvintad avkastning.

5 Over hilften av alla aktier som nigonsin har handlats pa den amerikanska
bérsen sedan 1926 har gett negativ avkastning enligt Hendrik Bessembinder,
professor pa Arizona State University. En mindre andel vildigt framgingsrika
bolag har skapat all avkastning pa den amerikanska borsen historiske.
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Virdeaktier: Aktier med ligst virdering baserat pa flera olika
virderingsmatt. De hir aktierna har ocksé simre tillvixt dn index
men hégre direktavkastning. Det brukar sigas att de ér billiga av
en anledning, Trots detta har dessa aktier gett en hogre avkastning
in bade tillvixtaktier och marknaden som helhet historiskt.

Tillvixtakeier virderas alltid hogre dn virdeaktier. Frigan ar hur
mycket hogre de ska virderas? I diagram 4 illustreras virderings-
skillnaden mellan tillvixtaktier och virdeaktier baserat pd ett
P/E-tal pa forvintad vinst i gront och borsvirde/forsiljning i
grict. Lit oss ta P/E-talet som exempel. P4 toppen av I'T-bubblan
var virderingsgapet 22 (P/E 32 vs 10). Sen sjénk virderings-
differensen till 5 efter en sjudrsperiod dir virdeaktier avkastade
drygt 240 procent mer én tillvixtaktier. I augusti nddde virderings-
gapet ett nytt rekord pd 25 (P/E 36 vs 11) efter fjorton ar och
drygt 100 procent simre avkastning for virdeaktier. Det var dock
under de sista tva dren som nistan hela underprestationen och
uppgangen i virderingsskillnad uppstod.

Skillnaden i vardering mellan globala tillvaxtaktier och
vardeaktier dr rekordstor oavsett hur man mater

30 5
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Diagram 4 Kalla: SG Cross Asset Research & Aktie-Ansvar
Nir nagonting inte har levt upp till forvintningarna under ling
tid bérjar det pratas om ett strukturelle skifte. Olika anledningar liggs
fram till varfor saker och ting dr annorlunda den hir gingen.
Klassiska argument till varfor virdeaktier kommer att fortsitta gi
daligt ar exempelvis framvixten av teknologisektorn, stark
utveckling for den amerikanska borsen, indrade redovisnings-
regler, fel virderingsmact, for lag tillvixt i ekonomin, for lig
tillvaxe for bolagen, for lag rinta, for liginflation, med mera. Fast
den som tar sig tid och gar till botten med alla dessa argument
kommer till slut fram till att ingenting stdds av data. Det dr mest
sagoberittelser.

(@) aktieansvar

Virderingsgapet ir ungefir lika stort oavsett vilket virderings-
matt som anvands. Det dr ungefir lika stort i alla regioner, i mogna
savil som i tillvixtmarknader, och inom olika storlekssegment pa
aktier. Gapet bestar dven om justering gors for sektorkomposition.
Det bestar aven om justering gors for immateriella tillgingar eller
om de stora teknologibolagen exkluderas. Virderingsgapet kan
inte heller forklaras av tillvixtskillnader — virdeaktiernas

relativa tillvixttake har inte varit mirkbart simre de senaste
fjorton 4ren®. Nollrinta, deflation och lag tillvixt hindrade inte
virdeaktier fran att prestera starke i Japan under forra cykeln. Och
Fed sinkte faktiske rintan med hela 5,5 procentenheter mellan 2000
och 2003 nir virdeaktier gick starkt och virderingen pé tillvixe
aktier bara gick ned. Sedan 4rsskiftet har dock nigonting for-
indrats. Virdeaktier har presterat klart bittre 4n tillvixtaktier
hittills i ar och virderingsdifferensen i diagram 4 har bérjat falla.
En annan indikation pé att rotationen fran tillvixt- till virde-
aktier dr i full ging dr att korrelationen mellan dessa tva grupper
av aktier fullstandigt har kollapsat under de senaste ménaderna.
Den rullande 90-dagars korrelationen i prisutvecklingen mellan
tillviaxtaktier och virdeaktier i MSCI World belyses i diagram 5.

Rullande 90-dagars korrelation i avkastning mellan
globala tillvaxt- och vardeaktier
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Diagram 5

Det krivs faktiskt inte ens att virderingsdifferensen minskar for
att virdeaktier ska prestera bittre 4n tillvixtaktier. Endast att gapet
inte okar i nagon storre utstrackning. Varfor da? Jo, en strategi
som hela tiden byter till de billigaste aktierna kommer ha vildige
positiva ombalanseringseffekter”. S& fort en aktie omvirderas av
marknaden s byts den ut till en billigare aktie. Vardeaktierna ir
ju redan de allra billigaste sa de siljs endast om de blir dyrare. I en
strategi som daremot hela tiden koper de dyraste tillvixtakeierna
blir effekten den motsatta. Aktierna som grupp vixer snabbt,

6Se exempelvis GMOs kvartalsbrev fran i héstas for en mer detaljerad
genomging. 3Q 2020 GMO Quarterly Letter

7Vissa kallar det migrering, andra kallar det virderingseffekt. Problemet med

den sistnaimnda ir att den kan blandas ihop med fenomenet att virdeaktier som
grupp virderas om, vilket inte ir samma sak.
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men nagra akeier lever inte upp till forvintningarna och omvir-
deras av marknaden. Strategin siljer di den aktie som har blivit
billigare och koper en ny dyrare aktie. Ombalanseringseffekten
ir en strukturell komponent. Den kan vara storre eller mindre
beroende pa period, men den bestér.

Utsikter

I diagram 6 askadliggors tiodriga prognoser pa arlig avkastning
for olika typer av aktier per den sista februari. Alla siffror dr
baserade pa estimat pd utdelningar, tillvixt, virderingsférindring,
kronférindring och i vissa fall ombalanseringseffekter i linje med
foregiende stycke. Prognoserna dr ungefirliga. Det finns ingen
anledning att fokusera pa decimalerna. Globala aktier forvintas
avkasta 1,5 procent om éret i kronor, eller knappt 2 procent i dollar.
Om den siffran kinns lag, kom ihg att relationen i diagram 1
forutspidde 5 procentenheter lagre avkastning. Detta innebir att
prognosen i diagram 6 implicit antar hogre tillvaxt, hogre virde-
ring eller hogre vinstmarginaler dn historiskt. Det kinns rimligt.
Det som diremot kinns orimligt vore att anta att marginalerna
ska vara pd toppnivéer, vinsterna ska virderas p toppnivéer och
tillviaxten ska bli hogre an under de senaste tio dren pa en och
samma ging, vilket ir ungefir det som krivs for att avkastningen
ska ligga i linjen med det historiska snittet.

Tiodriga prognoser olika aktiemarknader
(nominellt i kronor)

10%
o Clobala vérdeaktier; o Tillvaxtmarknader
o 8,9% vardeaktier; 8,9%
8% o Clobala hégutdelande
kvalitetsaktier; 7,5%

2
£ 6%
7]
©
= o o Europeiska aktier;
g 4% 4.1% @ Svenska aktier; 3,8%
@
o 2% .
el ® Globala aktier; 1,5%
% e Svenska smabolag; 1,0%
S
S 0% o Amerikanska aktier; -0,4%

2% e Globala tilvaxtaktier; -2,2%

-4%

10% 14% 18% 22%
Historisk volatilitet

Diagram 6 Kalla: SG Cross Asset Research, Research Affiliates,

Bloomberg & Aktie-Ansvar

Haégst upp i diagrammet ligger Saxxum Aktivs tre befintliga
aktieinnehav. Dessa ir orangemarkerade. Hade de inte legat hogst
upp s hade fonden troligtvis inte 4gt dem?®. Sett ur ett riskjusterat
perspektiv ar hogutdelande kvalitetsaktier mest attraktiva. Med

8 Det iir inte rikrige s enkelt. Vissa prognoser ir mer tillfsrlicliga 4n andra
och risken maste tas hinsyn till. Hade fonden bara agerat p vilka tillgingar
som forvintas ge hogst avkastning si hade portfoljen mest innehéllic turkiska
och ryska aktier.

(@) aktieansvar

tanke pa hur stabila dessa bolag dr sa kinns dven prognosen

rite siker. Och kanske till och med lite for lag. De hir aktierna
fortjanar en lingre genomging vid nigor tillfille, men just nu blir
den hir rapporten ling nog som den ir. Istillet laggs fokus igen pa
tillvixt och virdeaktierna. Globala virdeaktier forvintas nimligen
avkasta ca 11 procent mer arligen de kommande tio dren. Hur kan
det bli sa mycket?

I diagram 7 presenteras den relativa prognosen for virdeaktier
jamfore med tillvixtakeier uppdelat pd komponenter. Strukturella
komponenter ir de som alltid paverkar den relativa avkastningen
i samma riktning. Utdelningarna ir alltid hogre for virdeaktier
och tillvixten ir alltid hogre for tillvixtaktier exempelvis. Det gar
ocksd att utldsa att ombalanseringseffekeen ér valdigt stor. Den
har varit lite ligre under senare ir, men siffran nedan ir baserat
pa ett historiskt genomsnitt. Om alla grona staplar summeras blir
totalen positiv. Det dr det som menas med att virdeaktier scrukeurelle
overavkastar. En nedging i den relativa virderingen i diagram 4
maste inte ske med andra ord. Skulle diremot den relativa virde-
ringen normaliseras sa adderas den grd stapeln och den relativa
avkastningen blir nigot i stil med den orangea stapeln.

Prognos avkastningsbidrag for vardeaktiers relativa
utveckling mot tillvixtaktier kommande 10 ar
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Diagram 7 Kalla: SG Cross Asset Research, Research Affiliates & Aktie-Ansvar

Virderingskomponenten ir cyklisk — ibland positiv och ibland
negativ med andra ord. Anledningen till att den gra stapeln 4r sd
positiv nu ar ju pa grund av att den har gett ett kraftigt negativt
bidrag under perioden fram till idag. Det ir dven virt att poing-
tera att i princip hela det relativa avkastningsbidraget pa drygt 6
procentenheter fran virdering forvintas komma av att tillvixe-
aktier som grupp varderas ned, inte av att virdeaktier virderas
upp. Virdeaktier dr rimligt virderade idag, och undantaget precis
fore finanskrisen, s blir de sillan heller si hogt virderade.
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1999-2003 playbook

Givet likheterna med I'T-bubblan {6r tjugo ar sedan kan det vara
intressant att titta pa hur utvecklingen f6r olika aktier sig ut
under perioden efter toppen 2000. Framtiden kommer aldrig se
ut exakt som historien, men kanske delvis. Situationen for svenska
aktier ir exempelvis nigot annorlunda den hir gangen. Det finns
inget Ericsson som har dragit upp den svenska borsen till samma
astronomiska virdering som 2000.

I diagram 8 konkretiseras utvecklingen f6r Saxxum Aktivs
nuvarande innehav tillsammans med MSCI World och Nasdaq
under perioden 1999 till 2003. Diagrammet startar den sista
september 1999 sd att den paraboliska uppgangen pd Nasdaq
de sista sex mdnaderna inkluderas. Samtliga index inkluderar
utdelningar och utvecklingen ir omriknad till svenska kronor.
Nasdaq 100 £oll 82 procent frén toppen 2000 till botten 2002.
For de som tror att nuvarande eufori kan halla pa ett tag till dr det
virt att poingtera att nedgingen fran september 1999 (alltsa fore
den sista 83-procentiga uppgangen) till botten 2002 fortfarande
var 64 procent. Nir virderingen vil blir extrem s ligger dilig
framtida avkastning i korten, dven om virderingen hinner bli in
mer extrem innan det kollapsar. Det hir kinns relevant att lyfta
fram i skrivande stund pa grund av att P/E-talet pa just Nasdaq
dnnu inte har nitt samma nivaer som 2000, men Nasdaq 4r samtidigt
en mognare marknad nu jimfért med da.

Utveckling i SEK for olika typer av aktier 1999 till 2003
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Diagram 8 Kalla: SG Cross Asset Research, Research Affiliates,

Bloomberg & Aktie-Ansvar

Fondens innehav klarade perioden vil och steg med runt 50
procent over fyra ar. Den svaga relativa avkastningen jimfort med
exempelvis Nasdaq 1999 tog nagot drygt ar att himta igen. Och
sen bara fortsatte det. Daremot genomgick alla tuffa perioder diar
de sjonk med 25 till 30 procent. Den typen av volatilitet dr ocksd

(@) aktieansvar

rimligt att raikna med den hir gingen. Det kommer att skapa
ypperliga tillfillen att 6ka aktieexponeringen i fonden.

Avslutande reflektioner

Sentimentet nu ir extremt. Globala aktier ir mer eller mindre
rekordhogt virderade och den framtida avkastningen kommer att
bli klart lagre 4n vad manga forvintar sig. For den som inte vill
kortsiktigt spekulera, finns det ingen anledningatt vara dverviktad
aktier pa nuvarande nivaer. Vardeaktier utmirker sig som en oas

i 6knen genom att erbjuda investerare en majlighet till rimlig
avkastning pa aktier.

Saxxum Aktiv képte ungefir en tredjedel av sina virdeaktier i
slutet av december 2018, efter nedgingen. Resten plockades upp i
mars forra aret pa valdigt attraktiva nivier. Relativt tillvixtaktier
eller MSCI World har fonden inte fatt betale for den allokeringen
in. Det ar forst under den senaste manaden som den har bérjat
bira fruke. Virdeaktier dr upp 10 procent hittills i mars medan
tillvaxcaktier ar oforindrade. Det hir dr bara borjan.
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