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Mjuklandning eller luftgrop

Aktiemarknaden har gjort en storslagen comeback. Nar rantetoppen var bekraftad tog rallyt fart.
Trots att rantesdnkningarna blir farre &n marknaden forst trodde har uppgangen fortsatt. Hopp om
en accelererande konjunktur har dragit med sig cykliska verkstadsaktier till nya toppnivaer. Vem
behover Nasdaq nar vi har Atlas Copco? Men uppgangen blir allt smalare. Koncentrationen till ett fatal
bolag &r pataglig. Det &r ett orostecken. Men valjs de stérsta och dyraste bolagen bort finns mycket
att upptacka. Defensiva bolag kan erbjuda bade lag vardering och god tillvéxt. Det kanns tryggt den

narmaste tiden.

Tillbakablick

Borsutvecklingen sedan vr forra strategirapport, Bridge over trou-
bled water (september 2023), kan inte beskrivas med nagot annat
ord dn spektakulir. D4 fanns en oro for att den inbromsning som
var pa vig skulle tolkas negativt vilket var precis vad som hiande.
Inom tvd manader hade bérsen fallit 7 % och forhopp-

ningar om en mjuklandning grusades. Inflationen hade planen-
ligt sjunkit men takten hade avtagit. Den trygga bro vi trodde
marknaden behovde visade sig, som s& manga ganger forr, vara
centralbankerna. Amerikanska FED var forst ut och lovade att
rintetoppen var nddd. Nista férindring skulle vara en sinkning
och inget annat. Inom loppet av nigra dagar stimde ECB in

och rintebanan hade forandrats helt. Den 1 oktober prisade
marknaden in mindre dn tre sinkningar av FED. I slutet av decem-
ber mer dn sex och en styrrinta runt 3,7%.

Att rintetoppen nétts var den tydliga signal borsen behovde for
riskviljan att dtervinda. Fran botten i oktober steg Stockholms-
borsen hela 29%. Det ar hogst anmirkningsvirt dé uppgangen inte
foregicks av nagot liknande fall. Stora snabba uppgingar brukar
generellt foregds av branta fall men sd icke denna ging. Riknat frin
publicering av tidigare strategirapport stannade uppgangen vid 20%.

Stockholmsbdrsen 19,2% 7,2%
Banker 22,1% 11,6%
Fastighetsbolag 25,0% 0,3%
Industri 24,6% 9,6%
Sallankopsvaror 3,0% 2,5%
Teknik 28,2% 6,4%
Carnegie Small Cap 18,6% 4,3%
First North 25 -19,2% -9,9%

I titen f6r uppgingen hittar vi ndgot férvinande finanssektorn
med banker och fastighetsbolag i spetsen. Att bide fastigheter
och banker steg tyder sannolike att oron for kreditforluster inom
fastighetssektorn lagt sig. Vi har redan sett viss turbulens inom
sektorn men inget som drabbat de storre bolagen och framfor
allt inget som drabbat bankerna. Att finans, fastigheter, teknik
och industri var de vinnande sektorerna kinns rimligt. Att
ravaror inte kunde halla jimna steg med industriaktierna kinns
lite markligt. Manga havdar att uppgingen for verkstadsbolagen
beror p en forbittrad konjunktur men i s fall borde de allra mest
cykliska bolagen ocksd gynnas. Samma sak giller sillankdpsvaror.
Att konsumenten drabbats hart av stigande inflation och fallande
realloner ar redan ett faktum. Aktiekurserna i dessa bolag har
ocksa fallit for linge sedan. Nir rintorna bérjar sinkas och nya
loneavtal gilla kommer konsumenten allt annat lika fa det battre,
men aktierna har inte hingt med.

Ser vi till den mest spekulativa delen av marknaden, hir exemplifi-
erat med First North 25, har utvecklingen varit bedrovlig. Indexet
har tappat 19% sedan den férra rapporten och sedan arsskiftet

ir nedgingen 10%. Det siger att ingen islossning skett i det seg-
mentet, snarare tvirtom. Riskviljan har siledes inte dterkommit.
Atminstone inte pa bred front. I media kan man dagligen lisa om
diverse forhoppningsbolag som skyller pa rintan. Inget kan vara
mer fel. Efter en ling period med nollrinta och stimulanser, dar
pengar fullkomligt strosslats ver politiskt korrekea powerpoint-
pitchar, har manga invaggats i tron om att det ir detsamma som
foretagande. Till mangas forvining verkar det nu som att dven en
gron omstillning kriver svarta siffror.

Att studera hur olika branscher och index rér sig i forhallande till
varandra sidger mycket om hur placerarna ser pa dagens situation.
Med respeke for att vissa branscher domineras av ett fital bolag
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kan vi dra slutsatsen att det 6verlag rader viss optimism vad giller
industrikonjunkturen. Verkstadsbolagen utvecklades starke och
handlas som om vi dr i en dterhimtning. Men varfor gick da inte
ravarubolagen bittre? Varfor ir riskviljan som bortblast nir det
galler forhoppningsbolag trots att vi star infor rintesinkningar?
Vi kan ocksa notera att smabolagen, dvs Carnegie Small Cap, inte
riktigt orkar folja med de storre bolagen. Men det ar inte heller
alla storbolag som stiger. Om vi jamfér det likavikeade indexet,
OMX40EW, med OMX30 syns tydliga skillnader.

OMX30 mot OMX40 likaviktat
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Kalla: Bloomberg

Forvisso har knappt ett kvartal gitt sedan drsskiftet men under
den tiden har allt firre akeier statt for alle mer av bérsuppgangen.
Den polarisering av marknaden vi sett ger oss ingen riktig vi-
gledning om vart marknaden ar pa vig. Vinnare har fortsatt vara
vinnare medans besvikelser aldrig riktigt dterhimtat sig. P4 s sdct
har uppgangen smalnat av och koncentrerats till ett fital bolag,

Ett exempel pd hur marknaden polariserats ir de tvi aktier som
namndes i forra rapporten, Hexagon och Nibe. Bida aktierna
rorde sig 30% men med olika tecken. Hexagon, som i september
fortfarande led av sommarens blankningsattack, aterhimtade i
princip hela fallet och utvecklades starkt. I bérjan av december
holl Hexagon en kapitalmarknadsdag dir man bemétte samtliga
pastienden och marknaden lat sig Gvertygas och aktien steg.
Dessa allemer férekommande blankningsattacker limnar en hel
del att 6nska. Nu i efterhand kan vi konstatera att blankningsrap-
porten orsakade ett borsfall pa nistan 25% och det tog 9 manader
innan aktien dterhimtade sig och ingen har bevisat att Hexagon
gjort nigot fel 6verhuvudtaget. Vi hade formanen att utnyttja
laget till var fordel men s dr inte alltid fallet.

GARANTUM

Virmepumpstillverkaren Nibe utvecklades 4 andra sidan svagare.
Orsaken ar en simre byggmarknad i hela Europa samt en oférmaga
av politikerna i Tyskland att enas om vilka regler och subventioner
som ska gilla. I mogna marknader, som exempelvis Sverige, r
man mer beroende av utbytesmarknaden an for mindre mogna
marknader. Vi flaggade redan da for att de tyska subventionerna
drojt men enligt plan skulle allt komma pa plats i september. S&
skedde inte. Subventionerna ifragasattes och blev en bricka i det
politiska spelet. Klimatomstillningen som alla pratar om, inte
minst politiker, fick helt enkelt vinta. Idag ska subventionerna
delvis vara pé plats och mer kommer under dret. Med detta som
bakgrund har vinstprognosen for 2024 sinkts med ungefir 20%.
Nibe som planerade for storre volymer har lanserat ett sparpaket
och minskat personalen med 500 personer. Med det sagt kan

det ldta som om Nibe befinner sig i ndgon form av kris men s3 r
verkligen inte fallet.

Nibe, forsaljning & rorelsemarginal
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Stimmer prognoserna kommer Nibes forsiljning i ar backa marginelle
jmfr med 2023 innan den Ater tar fart. Rorelsemarginalen kommer
ocksd ner men det 4r frin rekordnivaer. Nibe har tidigare varit hoge
virderat och forvantningarna har varit enorma. Idag ir situationen
betydligt mer balanserad och virderingen har kommit ned.

Makro

Den ckonomiska inramningen har inte férindrats nimnvirt sedan
i hostas. Arbetslosheten i savil USA som EU ir fortfarande pa
rekordlaga nivaer. Inképschefsindex for tillverkande foretag har
starkts. Byggindustrin som kimpat mot stigande rintor borjar ana
en ljusning da rintesinkningar stir for dorren. Ledande indikatorer
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har vint upp och Bloomberg Financial conditions index for USA
antyder ett bittre klimat in innan FED ens bérjade héja. Det r
saledes ltt att mala en bild 6ver en ekonomi som just nu befinner
sigi en inbromsning men snart kommer ta fart igen. Anda finns en
hel del obesvarade fragor. Den mest uppenbara ar hur allting kan
verka timligen opaverkat trots att rintan stigit fran 0% till 4-5%
pa kortast tid nigonsin. Mer eller mindre alla lontagare har fatt en
reallonesinkning med 10-20% men effekten pa ekonomin verkar
begrinsad. Hur ar det mojlige?

En orsak som fordrdjt effekten av rintehojningar i USA idr de massi-
va stimulanser vi hade och fortfarande har. USA har ett budget-
underskott pa 6,4% av BNP. Det ir en niv vi aldrig sett utanfor
rejala kriser. Bara andra virldskriget, finanskrisen och covid-
pandemin trumfar det. I en tid d4 centralbanken forsoker dimpa
ekonomin har finanspolitiken tagit dver och stimulerar sa till den
milda grad att financial conditions ar l6sare nu 4n innan rintehoj-
ningarna. Det ir en orsak till att effekten av rintehojningarna inte
synts an.

Det narrativet som idag dominerar, dvs att ckonomin snarast

star infdr en acceleration, beror sannolikt pa fixeringen vid
forandringstal och inte absoluta nivaer. Ett exempel dr penning-
mingden, M2, i USA. Efter massiva stimulanser bérjade tillvixten
i penningmingden avta och i slutet av 2022 var tillvixten negativ.
Inte sedan perioden 1931-33 har M2 visat negativa tillvixttal och
manga forutspadde en kraftig inbromsning i ekonomin. Faktum
ir att varje gang tillvixten i M2 varit —2% eller ligre har en kraftig
lagkonjunkeur med dubbelsiffrig arbetsloshet foljt. Det ér i alla fall
det historiska utfallet de senaste 154 aren.

Penningmingd, M2 y/y
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Men det har inte skett. Anledningen ar troligtvis att den absoluta
nivan vi kommer ifrdn dr s hogatt nigra negativa manader inte
spelar nagon roll. Vi befinner fortfarande lingt over trendmaissig
tillvaxe.

Penningmangd, M2
2000
21000
19000
17000
15000
13000
11000

5000 e

Tono

s000

PSS EEETEEETT

Kalla: Bloomberg

Men den amerikanska ekonomin ir konsumtionsdriven och
dirmed beroende av hur arbetsmarknaden utvecklas. Och
arbetsmarknaden har utvecklats starke. Efter pandemin har arbets-
16sheten pressats till rekordlaga nivéer och ekonomins formaga att
skapa nya jobb har overraskat. S langt allt vil men frigan ir om vi
nu borjar se tecken pa en svalare arbetsmarknad. Average workweek
har sjunkit till nivier marginellt ligre an innan pandemin. Att forst
minska arbetstiden innan man drar ner pa personal 4r ett vanligt
monster som kan tyda pa att simre tider r i antdgande.
Genomsnittlig arbetsvecka
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Kalla: Bloomberg
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Ett annat tecken ir the Sahm rule. The Sahm rule (efter ekonomen
Claudia Sahm vid Federal Reserve) siger att om arbetslésheten,
mitt som ett treminaders genomsnite, stiger 0,5% eller mer jimfort
med sin lagsta niva de senaste 12 manaderna si ar viiborjan aven
lagkonjunktur. Viir inte dir an men det ricker med en uppging pa
0,2% for att vara dar. Som sagt inga dvertygande bevis men dnd4 tva
sma pusselbitar som tyder pd en avmattning. Frigan ir om konsu-
menten klarar en forsimrad arbetsmarknad.

Kreditkortsranta och skuld

1200 2%
1100 2%
1000 0%
a00 18%
€00 16%
o0 14%
600 12%
500 0%

S I N S R R R S E
A S A S

Kalla: Federal Reserve Bank of New York

Trots tidigare stimulanser och en obefintlig arbetsléshet har kredit-
kortskulderna fortsatt 6ka i en snabb take. P4 tre ir har dom okat
nirmare 38% samtidigt som rintan stigit markant. Det innebir att
rintekostnaderna dubblerats pa tre 4r. Vid nigot tillfille kommer
detta givetvis att paverka konsumtionen negativt. Speciellt om
arbetsmarknaden forsimras.

De amerikanska hushéllens vilja att konsumera star i stark konstrast
mot Europa. Hir 4r det inte ovanligt med ett sparande 6verstigande
10% av disponibel inkomst. I Tyskland sparar man just nu 11,4%
vilket r nira rekordnivier bortsett frin pandemin. Man fir gi
tillbaka till tidigt 90-tal for att hitta nagot liknande. Som jam-
forelse kan nimnas att USA:s sparkvot ligger pa 3,8%. Med storsta
sannolikhet spelar kriget i Ukraina en stor roll i att de europeiska
hushéllen sparar si mycket. Energikrisen som drabbade Europa
gick inte omarke f6rbi och man vill vara forberedd om det hinder
igen. Det hir tynger givetvis Europa idag, som skulle vinna pd att
hushallen spenderade lite mer, men visar ocksé pa den potential som
finns den dag kriget tar slut.

GARANTUM

Aktiemarknaden

Den stora skillnaden mellan USA och Europas sparande gar igen
iaktiemarknaden. Medan USA-bérserna virderas pa toppnivéer
ligger Europa langt efter.

Aktiemarknadeder P/E-tal
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Kalla: Bloomberg

Den vanliga forklaringen ar att de amerikanska teknikbolagens
storlek och dominans drar upp virdering. Europa har visserligen
bolag som Novo Nordisk och ASML men saknar bredden.. Den
svenska borsen virderas relativt neutralt givet sin historik. Men det
ar fel att tro att enbart teknikbolagen drar upp bérsvarderingarna.
Aven minga verkstadsbolag handlas rekordhége. I USA handlas in-
dustrisektorn i S&P 500 till P/E 21,3. Det ir 17% 6ver 10-arssnittet.
For ovrigt ett valdigt generdst snitt da pandemidren ingick. Samma
sak syns i Sverige. Verkstadsscktorn pa Stockholmsbérsen handlas
till P/E 20,4 vilket ar 15% hogre an 10-arssnittet.

Hoga P/E-tal behover inte vara nagot orovickande. Men i det hir
fallet baseras dom dven pa hdga vinstprognoser och precis som vid
makrostatistiken kan den drliga forindringen verka rimlig men
délja en absolutnivi som ser ouppnielig ut. I diagrammet nedan
syns forindringen i de amerikanska industribolagens vinster y/y.
Ser man bara det forsta diagrammet kan alle verka rimligt men tit-
tar p4 den absoluta vinstnivan (andra diagrammet) ser man snabbt
att vi ligger hogt 6ver trend.
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S&P 500 y/y vinster
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Kalla: Bloomberg

S&P 500 vinster
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Aven i Sverige virderas verkstadssektorn hége. Atlas Copco
handlas till P/E 31. Valfortjint forvisso men det dr 45% hogre dn
10-arssnittet. Frigan ir om Atlas framtidsutsikeer verkligen ir s&
pass mycket battre 4n tidigare. Dessutom till en rintenivé som idag

ir betydligt hogre an tidigare.

GARANTUM

Atlas Copco P/E-tal
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Det ir inte bara Atlas som handlas hogt. Vi har alla hort talas om
de sju teknikbolagen som gir under titeln magnificent 7. Idag ar
det bara 5 bolag kvar da Tesla och Apple ligger pd minus sedan
arsskiftet. Att framgangsrika bolag blir dyra dr inget nyte. Att
polariseringen tenderar att 6ka for varje r ar nytt. Dyra bolag blir
dyrare medans billiga bolag forblir billiga. Framvixten av passiva
investeringar i form av indexfonder och ETFer ir orsaken till
detta. I januari rapporterade Morningstar att det nu finns mer
pengar i passivt férvaltade fonder och ETFer i USA dn det finns i
aktivt forvaltade aktiefonder. For 10 &r sedan var andelen passivt
forvaltade fonder 25%. Med andra ord har passiva strategier tagit
en overvigande majoritet av inflddet de senaste 10 dren. Minga
verkar tro att det inte spelar ndgon roll och vi hor dagligen experter
som rekommenderar indexfonder. Det kanske storsta problemet ar
att det sitter marknadskrafterna ur funktion. Aktiemarknadens
funktion ir att kanalisera kapital till foretagen. Den kapitalallok-
eringsfunktionen forsvinner helt utan analys. Dessutom forsvinner
det som kallas price discovery, dvs att priset sager nigonting om
tillgingen eller marknaden. I en virld av passiva investeringar finns
inget som helst information i priset. Att titta pi gamla virderings-
multiplar, som vi bland annat gér i denna rapport, blir meningslost
eftersom priset inte innehller nigon analys. Man férvandlar aktie-
marknaden till en lagging indicator istéllet for en leading indicator.
Nigot jag till viss del tror redan har hint.
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Det ar i den hir kontexten man kan hora asikter som “virderingen
spelar ingen roll” vilket naturligtvis ar nonsens. Virderingen ar
det enda som verkligen spelar roll. En akeie dr inget annat dn ett
ansprik pa framtida kassafloden. Och om du betalar etc hoge eller
lagt pris kommer inte forandra de framtida kassaflédena. Det kom-
mer dock att férindra din framtida avkastning hdgst betydligt.

Med stigande rintor kommer virdering f4 en storre betydelse dn
tidigare. Det giller inte bara hur vi viljer aktier utan dven hur vi
valjer tillgingsslag. Idag ger rintemarknaden en konkurrenskraftig
avkastning till betydligt lagre risk. Det kommer att fa konsekvenser
for aktiemarknaden. Varderingen kommer sannolikt ner och vi
maste forsoka undvika det storsta fallgroparna. For i en virld av
passiva investeringar kan fallet bli stort.

Sobi

Sobi, eller Swedish Orphan Biovitrum, ar ett svenskt likemedels-
bolag som fokuserar pa behandlingar for sillsynta sjukdomar. Sobi
grundades 1986 och har sitt huvudkontor i Stockholm. Idag har
mer 4n 7 000 sillsynta sjukdomar identifierats och 350 miljoner
minniskor har drabbats. I Europa definieras en sillsynt sjukdom
som nagot som drabbar firre dn S personer av 10 000.  USA

ir definitionen helt enkelt ndgot som drabbar firre in 200 000
personer. Sobi bedriver ingen egen grundforskning utan koper eller
samarbetar med andra bolag dir tillgingen redan finns alternativt
befinner sigi sen klinisk fas. Férenklat ska preparatet redan visat
sig fungera innan Sobi engagerar sig. Man kan visserligen finansiera
studier men det gors i sa fall for att bredda anvindnings-

omrédet. De mest kinda preparaten r kanske Elocta mot blodar-
sjuka och Synagis och Beyfortus for RSV-virus. Sobi star infor en
period med god tillvixt dir flera nya preparat ska lyfta forsiljningen.

Sobi, forsaljning & EBIT-marginal
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Da konjunkturen dr svairbedomd kan Sobi vara ett attraktive
alternativ som ar oberoende av det allminna ekonomiska liget. Vol-
atiliteten kan dock vara betydande nir man lanserar nya likemedel
och det r svart att veta hur snabbt det gir. Tillvixten de nirmaste
iren ser dock imponerande ut.

Essity

Essity dr ett globalt hygien- och hilsobolag. De flesta kinner
sannolike till varumirken som Libero, Libresse, Tena och Tork.
Utover de vanliga produkterna vi stoter pi som konsument finns
dven avancerade sarvardsprodukter som riktar sig till sjukvarden.
Sedan avknoppningen fran SCA 2017 har aktien haft en medioker
utveckling. Essity handlas marginellt 6ver kursen frén den forsta
dagen pa borsen 2017 trots ate bolaget idag (2023) omsitter 147 md
SEK jamfért med 109 md SEK 2017. Essity 4r som tillverkare av
mjukpapper beroende av massapriset vilket kan variera kraftigt. Mot
sina egna kunder tar det dock lingre tid att indra priserna vilket gor
att det ser ut som Essity ofta kommer snett. Man ir dven beroende
av energipriserna som steg kraftig under Ukraina-krigets forsta ar.
Virderingen har fallit och det har dven avkastning pa eget kapital.

Essity P/E-tal vs. 10-3rssnitt
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Essity, avkastning pa eget kapital
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Kalla: Bloomberg
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Nu har situationen férindrats. Essity har silt sitt innehav i kinesis-
ka Vinda for ca 19 md SEK. Det betyder tva saker. Dels kommer
nettoskulden att sjunka frin 55 md SEK till mer beskedliga 30 md.
Det dr ca 1,2x EBITDA vilket dr lage for bolag som Essity. Sam-
tidigt halverar man sin exponering mot massapriset vilket torde
innebira lagre volatilitet i resutlatet. Ett resultat som ar lattare

att forutspa borde medfora en hogre virdering. Skulle borsen rusa
kommer sannolikt inte defensiva bolag som Essity folja med men blir
det lite stokigt kommer Essity att klara sig battre.

Slutligen

Ekonomer har de senaste aret debatterat huruvida vi star infor en
mjuklandning, kraschlandning eller no landing. Oavsett vad som
hinder antyder ordet landning att vi befinner oss nira marken.
Det kinns inte som vi ir i nirheten av marken. I alla fall inte

om vi forsoker tyda de signaler borsen ger oss. Mangder av bolag
satter nya all time high och bérsen dundrar pa. Men riskviljan

ar selektiv. Bitcoin kan rusa samtidigt som férhoppningsbolag
rasar. Uppgangen har smalnat av och bredden blir allt simre.
Magnificent 7 har blivit Fab 5. Att borsuppgangar saknar bredd
och koncentreras till ett fatal bolag brukar vara en toppsignal.
Men att entydigt hivda att vi str infor en borsnedging ér svirt
di ckonomin fortfarande befinner sigi otake efter pandemin. Ett
flertal sektorer har redan tappat mycket men nedgingen forsvin-
ner nir man bara ser till index. En sektor som inte haft mycket
nedging ar den cykliska verkstadssektorn. Har hittar vi en del
hégt virderade bolag som handlas som om det aldrig mer blir
lagkonjunktur. Som beskrivits finns dock en del frigetecken vad
giller konjunkturen i framfor alle USA. Hir kan en inbromsning
std for dorren och i kombination med hoga estimat kinns risken i
verkstadsbolagen hog.

GARANTUM

Av den anledningen har vi nimnt tva bolag som inte dr beroende av
konjunkturen. Stimmer vir tes om en inbromsning i USA kommer
cykliska aktier att tappa fart och det kan bli ett koptillfille. Tills dess
viljer vi stabilare alternativ. Tillvixten i passiva strategier dr orovicka-
nde och kriver aktivitet. Aven en mjuklandning behéver en pilot.

Den hir strategirapporten publicerades den S april 2024
Bryttid jb'r berdkningﬂr och prognoser dr per den 21 mars 2024.

LARS-ERIKLUNDGREN

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 hésten 2020 ar Lars-Erik dven
portfdljférvaltare 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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