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Where R we? Resilience or recession

Sedan maj har borsen tappat fart och rort sig sidledes. En svagare konjunktur har motts med
réantesankningar och marknadsaktérerna vet inte vilken fot de ska sta pa. Resultatet blir en sidledes
bors som kastas mellan hopp och fortvivlan i takt med nyhetsrapporteringen. Tidigare vinnare har
fatt overlamna ledartrojan till andra sektorer och bolag. Nya tider stundar och situationen klarnar
sannolikt under Q4. Till dess valjer vi tva bolag som borde klara sig pa egna meriter och vi ar beredda

att agera om intressanta lagen uppstar.

Tillbakablick

I den senaste strategirapporten "Mjuklandning eller luftgrop”
pekades pa riskerna med en bérsuppgang som drivs av allt farre
bolag. Vivarnade for hogt virderade cykliska bolag dé vi trodde
att konjunkturnedgingen skulle drabba iven dessa. Som exempel
nimndes Atlas Copco. Atlas Copco steg forvisso under perioden
men utvecklades ind nigot simre dn index. Vi forutspidde aven
att rantetoppen skulle vara nadd och att arbetsmarknaden i USA
skulle forsimras. Redan di pekade vi pé risken att den sd kallade
Sahm rule (en indikator inom makroekonomi som anvinds for att
signalera en pagaende recession) skulle triggas vilket ocksa skedde
ijuli.

Sammanfatcningsvis stimde vira tidigare slutsatser vil med den
faktiska utvecklingen. Vivar dock tvd manader for tidiga vad
giller borsutvecklingen. Efter en formidabel uppgéng, +30%
mellan oktober 2023 till mars 2024, trodde vi pd en paus. Pausen
kom men som sagt tvd minader senare dn vi forutspadde. Prog-
noser ir som bekant ingen exakt vetenskap utan snarare en vil
underbyggd gissning. Sedan den forra rapporten har bérsen stigit
med drygt 7% vilket var mer 4n vintat. Uppgingen skedde dock
de tva forsta minaderna och sedan slutet pa maj har bérsen varit
stillastiende. Men om utvecklingen pa indexnivé ser odramatisk
ut har desto mer hint under ytan. I det tysta har vi sett en rotation
fran tillvaxe till mer traditionella och defensiva bolag. I synnerhet
hogt virderade bolag har haft svirt att hinga med medan vi sett en
dterkomst for traditionella och defensiva bolag,

Utveckling sedan senaste rapporten
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Att teleoperatorerna, Telia och Tele 2, skulle dterfinnas i avkast-
ningstoppen tror jag ingen forutspddde nir ret borjade. Bada
aktierna har bjudit investerarna pa mer an 30% avkastning sedan
forra rapporten samtidigt som Atlas Copco endast miktat med
6%. I'sirklass bista bransch under perioden blev stapelvaror som
per definition dr en mycket defensiv sekeor. Fastighetssektorn
placerade sig ocksa hogt vilket inte ar si forvanande di Riksbank-
en inlett rintesinkningar och dessutom varit timligen duvaktiga
i sina uttalanden. Tekniksektorn var enda sektor som backade
under perioden. Nu stir Hexagon for halva vikten vilket innebar
att utvecklingen kanske siger mer om Hexagon dn branschen i
ovrigt. Rotationen mot stabila defensiva bolag ser vi dven i USA.
Stapelvaror i S&P500 utvecklades i paritet med S&P500 och
den synnerligen defensiva branschen allméinnyttiga tjanster
utklassade S&P500 och steg hela 26%, inte helt olikt stapelvaror

i Sverige.
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Kalla: Bloomberg

Det ir naturligevis bra att bérsuppgingen sprids till flera
branscher, vilket dr en forutsittning om vi ska fa en ihéllande
uppgang, men att sektorer som dessa utvecklas s pass starkt ar
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definitivt nagot att halla 6gonen pa. Det allmidnna narrativet ar
annars att rintesankningar ar bra och kommer 6ka riskbendgen-
heten men att doma av hur borsen utvecklats si hiller inte alla
med. Den mest trovirdiga forklaringen ar sannolike att det i vissa
branscher, som teknik och industri, delvis redan diskonterats ett
bittre investeringsklimat.

Tva bolag vi lyfte i forra rapporten, Essity och Sobi, valdes med
anledning av var bolagsanalys i kombination med var kon-
junktursyn. Bida bolagen har defensiva egenskaper och ar inte
beroende av den industriella konjunkturen pi samma sitt som
klassiska verkstadsbolag. Vi sig ocks att bolagen stod infér forin-
dringar som borde tolkas positivt. Vad giller Essity sa pekade vi
pd att bolaget kommer bli mindre beroende av massapriset efter
forsaljningen av kinesiska Vinda samt att nettoskulden sjunker
betydligt. Detta ledde till att Essity i juni inledde ett dterkdpspro-
gram vilket hittills fallit vil ut. Aktien steg hela 32% sedan slutet
pa mars. Essity har pd sikt mer att ge da bolaget fortjinar en hogre
virdering 4n historiskt.

Generalindex, Sobi & Essity
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Kalla: Bloomberg

Likemedelsbolaget Sobi star infor en tillvixtperiod efter ett
antal forvirv och nysatsningar. Aven hir var vi lyckosamma och
aktien steg 21% under perioden. Trots uppgingen bedémer vi att
Sobi har mer potential. T augusti presenterade Sobi data fran en
studie gillande en sillsynt njursjukdom. Datan var mycket bra
och dess amerikanska partner talade om blockbusterpotential,
det vill sigaen forsiljning pa 1 miljard USD per ar, for preparatet.
Huruvida det stimmer eller inte later jag vara osagt men det ir
otvetydigt en framging.

Makro
Den globala ckonomin fortsitter i ungefir samma riktning som
tidigare. Det innebir att USA fortsitter visa styrka (Resilience)
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och att Europa fortsitter visa svaghet (Recession). I Asien har fok-
us flyttats till Kina som kimpat med en svag ekonomi under ling
tid. Bérsen i Kina tangerade samma niva som £6r 10 &r sedan och
fastighetspriserna faller. Bara dagar innan detta skrivs lanserade
Kina ett stort stimulanspaket riktat till sivil hushill som banker.
Kinas centralbank sinkte dven rintan och littade pa nuvarande
regleringar. Bland annat ska det vara mojligt att lina pengar hos
PBOC, Kinas centralbank, for aktickop. Hur det hir kommer
paverka Kina p lingre sikt ar for tidigt att avgora. Den kinesiska
borsen (CSI 300) har dock stigit dver 26% pa nio dagar. Minst
sagt spektakulirt.

Kinesiska borsen (CSI 300)
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Kalla: Bloomberg

Under sommaren har det stact klart att inflationskampen i USA
och Europa ir éver for den hir gingen. Vi har visserligen inte nict
mélet om 2% i USA men det ir bara en tidsfriga. Fortsitter det i
den hir takten kommer vi snart prata deflation igen.

Inflationen, Sverige, USA & EU
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Kalla: Bloomberg
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Det betyder att fokus for amerikanska FED flyttas till ar-
betsmarknaden da den amerikanska centralbanken dven har som
mél att minimera arbetslosheten. Och FED har som forsta steg
rivstartat med en 50 bp sinkning. Om det hir kommer att forin-
drandgot ar oklart men FED har i alla fall gjort klart att dom
tanker gora sitt yttersta for att mjuklandningen ska fortsitta. Vad
giller arbetsmarknaden visar dock historien att arbetslésheten
tenderar fortsitta 6ka nir den vil borjat stiga. FEDs egen prognos
ar att arbetslosheten ska stiga fran dagens 4,2% till 4,4% i slutet
padetta ar. Aven i slutet pa 2025 vintas arbetslosheten uppga till
4,4%, det vill siga ingen forindring jimfort med 2024. Om det
intriffar ir det inte bara once in a lz'fetz'me utan once in modern his-
tory. Baserat pd historiska data borde arbetslésheten stiga ungefir
2-2,5% fran botten under en tvairsperiod.

Arbetsloshet USA

Arbetslgshet —— Arbetsléshet, 24m snitt

Kalla: Bloomberg

Det skulle innebira en topp runt 5,5-6% under forsta halvaret 2025.
Aven om det visar sig vara hoge riknat finns det risker att ta i beake-
ning hir. Marknaden har i likhet med FED modesta prognoser for
arbetslosheten och prisar inte pd nagot sitt in en 6kning i linje med
historien. Skulle si ske kommer aktiemarknaden reagera negativt.
Historiskt brukar inte FEDs sinkningar vara en killa till gladje for
aktiemarknaden trots att alla verkar tro det. Avgdrande fragan ir
istallet om vi far en ligkonjunkeur eller inte. Om FED lyckas undvika
en lagkonjunkeur ir det positivt men det hinder sillan. Istillet brukar
sinkningen snarast vara ett tecken pd att lagkonjunkturen r hir och
aktiemarknaden viker. Dagens situation liknar pa grund av pandemin
inte ndgon annan s det ir svirt att dra nagra slutsatser. Act FED
borjar sinka rintorna trots att borsen befinner sig nira all time high
ir unike.

Europa - from bad to worse

I Europa fortsitter den ckonomiska kriftgangen och industriproduk-
tionen ér fallande sedan mars 2023. Ingen tillvixt pa drygt ett och ett
halvt dr dr anmérkningsvirt och avviker exempelvis frin USA
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dir vi istillet pendlat runt nollan. Den som letar efter en vindpunke
maste nog tyvarr vinta lite till. Inképschefsindex for den tillver-
kande industrin i Europa har varit parkerat under 50-nivin sedan
augusti 2022 och om ndgot ser situationen simre ut idag in for
nigra minader sen.

Europeiskt inkdopschefindex

Kalla: Bloomberg

Vinstvarningarna haglar for tillfillet inom framfér allt fordons-
industrin vilket givetvis fir konsekvenser dven fér den generella
industrin da fordon ir en betydande del. Volkswagen vill exem-
pelvis siga upp anstillningsavtal med facket som sikrat jobben
fram till 2029. Detta for att Volkswagen vill ligga ner tvé fabriker
i Tyskland. Hittills har Volkswagen aldrig stingt en enda fabrik i
Tyskland, ndgonsin.

Gladare konsumenter

Attindustrikonjunkturen i Europa 4r svag ir ingen nyhet. Den situa-
tionen har som bekant varat i ett och ett halvt ar. Det betyder rimligen
att vi ndrmas oss en vindning, Det dr sannolikt for tidigt in men
under Q4 bér marknaden fa en bittre forstaelse for hur konjunkturen
utvecklas. At arbetslosheten i USA kan stiga borde inte heller komma
som nagon éverraskning. Givet att vi borjar frin en lag niva kravs det
en kraftig okning innan ekonomin blir lidande. Det som dédremot far
genomslag relativt fort 4r de rintesinkningar som nu genomférs av
centralbankerna pa bida sidor av Atlanten. Konsumenter och hushall
har tidigare pressats av savil hoga rantor som hoginflation. Idag ar
inflationen inte lingre ett problem och rintorna pa vag ner. 1

Europa ar hushéllen dessutom vilkonsoliderade och har agerat forsik-
tigt sedan pandemin.
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Sparkvot i Europa
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Kalla: Bloomberg

Efter pandemin har vi haft en vig av investeringar, i elbilar, energi-
omstallning, flytt av tillverkning och si vidare, som gynnat indus-
trin. Dessa investeringar kommer sannolike att fortsitta men for
tillfillet verkar aktiviteten plana ut. Problemen for den europeiska
bilindustrin priglar till stor del sentimentet som for tillverkning-
sindustrin 4r lagt. Givet att Kina nu stimulerar sin ckonomi kraftigt
kanske vi nirmar oss botten for europeisk industri di Kina ir en
stor handelspartner. Och det kan det ricka for att hoja sentimentet.
Det skulle kunna leda till att hushallen sparar lite mindre av sin
inkomst och sitta fart pa konsumtionen i Europa.

Aktiemarknaden

Bérsen befinner sig som tidigare nimnts pd ungefir samma niva
som i maj. Det gamla talesittet “sell in may and stay away and don’t
return until St Ledgers day” har fungerat ytterligare ett ér. Det kan
tolkas som att inget dramatisk har hint men det ir fel. Det i sirklass
storsta som hint dr att de tidigare upphaussade teknikaktierna,
med Nvidia i spetsen, forlorat sitt ledarskap pa borsen. En berde-
tigad fraga ir dd om det inte bara rér sig om en paus i uppgingen?
Svaret dr... troligtvis nej. Det hade kunnat vara s om det gillde
bara Nvidia. Men det ir mer eller mindre hela sekcorn och for forsta
gangen borjar marknaden friga sig hur bolag som Microsoft eller
Google ska f4 avkastning pi de massiva investeringar som sker. Ett
annat exempel 4r att blankningsfirmorna vigat ge sig pa branschen.
I somras utsattes Super Micro Computer (SMCI) fér en s kallad
blankningsattack. SMCI gor firdiga serverrack med bland annat
Nvidias produkter och har haft en spektakulir kursutveckling.
Aktien har de senaste tre dren gatt betydlige batere an Nvidia trots
ett fall pd 63% sen toppnoteringen i mars.
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Kalla: Bloomberg

Att blankare vigar ge sig pa aktier inom denna sektor tyder pd att
intresset svalnar. Vi ser ocksa att andra tillvixtorienterade projekt,
las Northvolt eller valfrite vitgasprojeke, far allt svirare att hitta
finansiering. Det tyder pd att nigonting hiller pa att férindras i
marknadens attityd till den hir typen av bolag. Vem som kommer
plocka upp ledartréjan ir fortfarande fr tidigt att siga men det
kommer att visa sig under Q4.

En sektor som undkommit nedgang trots alla vinstvarningar ar
industrisektorn. I Sverige befinner vi oss pa all time high samtidigt
som i princip varenda fordonstillverkare i Europa har vinstvar-

nat. Ligg till att dven manga underleverantorer vinstvarnat. Hir
anmodas forsikeighet. D4 estimaten i manga andra sektorer redan
justerats ned verkar det som industribolagen ska ga opaverkade
genom denna konjunkturcykel. Det kinns vil optimistiskt. Med det
sagt ar vi girna kopare den dag da marknaden anpassat sig till den
verklighet bolagen méter. Det kommer sannolikt att intriffa under
Q4 men till dess viljer vi tva andra bolag med helt olika karakear.
Ett pa grund av forbittringspotential och ett av virderingsskal.

Nolato

Nolato ir ett mellanstort foretag med ett borsvirde pa strax under
13 miljarder. Nolato dr en kontrakestillverkare som tillverkar
produkter av polymera material, det vill siga plast, silikon och dven
TPE (termoplastisk elastomer) vilket enkelt férklarat, kombiner-

ar egenskaperna hos bide plast och gummi. Nolato bestir av tva
affirsomraden, Medical Solutions och Engineerd Solutions. Bolaget
omsitter cirka 9,5 miljarder dir Medical Solutions star for 56% av
omsittningen. Nolato har en spridd kundbas och en vildiversifierad
exponering mot olika branscher. Ingen enskild kundgrupp stir for
mer dn 12% av omsittningen och den konjunkeurkansliga fordon-
sindustrin star for mactliga 11%. De senaste tre aren har bolaget
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gjort investerarna besvikna och aktickursen har nistan halverats.
Girvi tillbaka fem &r ar aktien upp nagot men ir langt efter index,
savil generalindex som smibolagsindex.

Nolato
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Kalla: Bloomberg

Orsaken ir en sjunkande marginal pa grund av ligre volymer

och dirmed ligt kapacitetsutnyttjande. For att komma till ritta
med problemen har Nolato bland annat dragit sig ur ”Vaporiser
heating” samt strukturerat om koncernen i tva affirsomriaden

mot tidigare tre. Arbetet att effektivisera och rationalisera har gett
resultat. De senaste 12 manaderna har marginalen stigit till dryge
10% och vi tror att det kommer mer. Innevarande kvartal kommer
dock enligt bolaget "uppvisa nagot tydligare semestereffekter dn
de senaste dren” men de narmaste dren bér innebira ett marginal-
lyfe. Nolato ir sedan tidigare underleverantor till Novo Nordisk
och har tecknat ett nytt samarbetsavtal som kommer paborjas i
slutet pa 2025. Vid full produktion motsvarar det ca 700 mkr kr i
omsittningsokning. Nolato virderas till laga 13,9 (EV/EBIT) pa
estimaten for 2025 dir EBITA marginalen vintas uppga till cirka
10,5%. Vi tror att Nolato har mojlighet att 6vertriffa marknadens
prognos de nirmaste dren vilket dven skulle kunna innebéra en
multipelexpansion. D4 den allminna industrikonjunkturen kinns
svag erbjuder Nolato ett intressant alternativ pa ett bolag som till
stor del kan forma sin egen framtid.

SCA

SCA ir ett av Europas stdrsta skogsbolag med en nistan 100-4rig
historia. Bolaget dger 2,7 miljoner hektar skog i norra Sverige och ar
dirmed Europas storsta privata skogsigare. Skogen absorberar mer
an en fjirdedel av Sveriges totala koldioxidutslipp. Koncernen ir in-
delad i fem affirsomraden, skog, trd, wellpapp, massa och fornybar
energi. SCA ir vertikalt integrerat och kontrollerar hela kedjan frin
trad till firdig produke. Man dr ocksa geografiskt
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koncentrerat vilket medfér ytterligare kontroll 6ver alla delar. Vad
giller vedravara kommer cirka 50% av behovet frin den egna sko-
gen medan resten kops in lokalt. Sjalvforsérjningsgraden for energi
ir nirmare 100%.

Aktien stir idag pi samma niva som i borjan pa 2021 efter att varit
p3200 kr-nivan och vint under pandemin. Skogssektorn i Europa
har de senaste dren tvingats hantera flera dramatiska forindrin-
gar. Rysslands krig mot Ukraina innebar ett stopp for ved frin
Ryssland. Ryssland var en betydande exportér av massaved som san-
nolikt inte kommer tillbaka inom en snar framtid. Som jimforelse
kan nimnas att priserna pa massaved i Sverige och Finland stigit
med 80% sedan 2021 och runt 25-30% av kostnadsbasen for ett
pappersbruk ir just ved. Aven energipriserna har paverkat bran-
schen rejile. Dels direkt och dels via priserna pa de kemikalier som
behovs i et pappersbruk. Sammantaget star dessa kostnadsposter
for drygt 20% av totala kostnader. Ute i Europa r det ovanligt

att pappersbruk ar sa sjilvforsorjande som SCA vilket ger dom en
kostnadsfordel gentemot konkurrenterna. Utover detta hiller SCA
piatt kéra in en ny pappersmaskin i Obbola (KM7) och utékar
massaproduktionen i Ortviken. Dessa bida projekt ska bidra med
1200 mkr till resultatet vid fullt utnyttjande. Det kommer vara ett
betydande tillskott till resultatet.

Massapriset har den senaste tiden utvecklats svagt och aktiekurser-
na for skogsbolag brukar generellt f6lja massapriset. Den situa-
tionen kan vara pa vig att forindras. Efter ett &r av simre marknad
kan innevarande kvartal mycket vél vara botten i denna cykel.
Processindustri handlar mycket om tillging och efterfragan och
balansen pa marknaden ser bittre ut. Dessutom har hela indus-
trin under ling tid stallt om fran tidningspapper till kartong,

som gynnats av e-handeln, vilket gor industrin mer beroende

av konsumenternas humor. Hir kommer den senaste tidens
rintesinkningar att spela en stor roll. Sist men inte minst verkar det
dven som byggindustrin kan vinda upp efter en tids kriftgang. Det
kommer ett héja priserna pa sagat virke vilket gynnar skogsbolagen
och SCA. Aven om vindning skulle droja har SCA ett betydande
varderingsstod i och med att akeien handlas till ligre kurs 4n det
bokf6rda virdet av endast skogsinnehavet.
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SCA, price/book

Kalla: Bloomberg

SCA har ett bokfort virde pa 154 kr/aktie for skogsinnehavet.
Virderingen baseras pé ett tredrigt medelvirde av noterade skog-
spriser. Det gir att diskutera hur relevant skogsvirdet egentligen ir
om den aldrig ir till salu men det ger dock ett stdd till virderingen.
Utover sjilva skogen finns industrirorelsen, massa, energi och
sagverk, som genererar ett EBITDA resultat pa 6-7 miljarder 2024,
vilket inte ar ett speciellt bra r. Givet uppstarten av KM7 i Obbola,
den utokade massaproduktionen samt en bittre konjunktur kan

EBITDA nistan dubblas inom nagra ir. Det gor aktien képvird.
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Slutligen

Borsen har trampat vatten sedan innan sommaren, vilket andé ar
ett styrketecken, da vi dagligen nds av vinstvarningar. Inget verkar
bita pa de svenska verkstadsbolagen. Har ser vi en tydlig risk under
Q4. P4 grund av att olika branscher befinner sig i helt olika faser

ar det svart att se ndgon djup ligkonjunkeur just nu. For det krivs
en mer synkroniserad nedging. Men i en virld dir estimaten for
manga bolag redan justerats ned har vildigt lite gjorts i prognoserna
for verkstadsbolagen. P4 minga sitt kinns det som den sista pus-
selbiten innan vi blir mer optimistiska till sektorn. Det kan mycket
val intriffa under Q4 och dé ar vi képare. Tills dess viljer vi andra
alternativ men ar beredda att g in om laget uppstar.

Den hir strategirapporten pub[icemde: den 7 oktober 2024
Bryttid ﬁr berdkningﬂr och prognoser dr per den 27 September 2024

LARS-ERIK LUNDGREN

Lars-Erik Lundgren har 24 &rs erfarenhet frén 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 &r Lars-Erik dven
portfdljférvaltare och ansvarig for aktieférvaltningen pa Garantum.

Vill du fordjupa dig &nnu mer i Lars-Eriks syn pd marknaden?

Det gor du enklast via hans manadsrapporter, strategirapporter
samt via Aktie-Ansvars nyhetsbrev. Du kan aven folja Lars-Erik
via Twitter.

Lars-Erik Lungren pa Twitter >

Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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