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Lika i olika

GARANTUM

| schack, precis som i investeringar, ar positionering for att hantera olika utfall bland det viktigaste. Aven
om osakerheten kring marknadslagetarhogarvitroligen fortsatt sent snarare antidigti marknadscykeln,
sentirantehojningscykeln och sentiinflationscykeln. | forra strategirapporten "Allt annat an lika” visade vi
hur kvalitetsbolag tenderar att 6verprestera nar vi ar sent i cykeln. Men hur manga kvalitetsbolag ska det
vara i portfoljen och hur mycket i varje? Portfoljkonstruktion ar komplext, men samtidigt otroligt viktigt.
En stor del av avkastningen kommer avgoras av hur du positionerat portfoljen med dina investeringar.

Hur gor vi?

Vi ar sannolikt fortfarande sent i cykeln

I forra strategirapporten nimnde vi att vi sannolikt befinner oss
sent snarare in tidigt i cykeln. Den uppfattningen har inte férin-
drats sedan november.

Det finns ingen som har en spakula. Att veta var vi befinner oss

i cykeln ar svart, men vi kan anvinda historiska monster och le-
dande indikatorer som fungerat vil for att ge oss en fingervisning
kring sannolikheterna. For att skapa oss en uppfattning kring
cykeln kan vi anvinda vedertagna indikatorer som exempelvis

PM], rintekurvan, ECRI-index eller LEI-index.

Varje ging rintekurvan, det vill siga skillnaden mellan linga
och korta rintor i USA, ir negativ har det blivit [igkonjunktur
historiskt. Nuvarande prissittning ir negativ och motsvarar en
sannolikhet for ligkonjunkeur i USA inom 12 manader pa 65
procent enligt New York Fed.

Amerikanska rantekurvan och ldgkonjunkturer

Kalla: New York Fed

Conference Board US Leading Index Ten Economic Indicators
(LEI-index) har like rintekurvan fungerat vil historiske for att
forutsiga vindpunkeer i konjunkturcykeln. Den bestar av 10

ledande indikatorer for olika delar av ekonomin och med olika
vikter:

1. Genomsnittlig arbetsvecka for produktionsarbetare
inom tillverkningsindustrin

2. Arbetsloshetsansokningar

3. Nya order for tillverkare (for icke-forsvarsprodukter
exklusive flygplan)

4. ISM-index for nya order

5. Nya order for tillverkare (for konsumtionsvaror och
material)

6. Bygglov for ny privat bostad

7. S&P 500 akticindex

8 Ledande kreditindex

9 10-rig rintedifferens minus den officiella bankrintan

10. Genomsnittliga konsumentf6rvintningar for affirs
torhéllanden

LEI-index ar ocksa negativ, vilket indikerar att vi nirmar oss en
lagkonjunktur i USA. Den europeiska konjunkturen brukar fslja

den amerikanska med en efterslipning.

LEI-Index och Eurozone Industrial Confidence
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Kalla: Bloomberg

Givet att indikatorerna fortsatt pekar mot en inbromsning
samtidigt som bide vinstforvintningar och virderingsmultiplar
inte aterspeglar det, ar det lige att positionera portfoljen lite mer
defensivt.
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Akticavkastning kan komma frin tre delar: virderingsforindring,
tillvixt och direktavkastning. Varderingsliget utanfor USA ir inte
extremt utmanande men det motsvarar inte den forhdjda risken for
en inbromsning,

Virdering pa olika marknader
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Kalla: Bloomberg

Vinstforvantningarna har under &ret varit i en fallande trend, men
motsvarar inte nnu vad vi typiskt ser i en inbromsning,

Forvantad vinsttillvaxt

Region 2023 2024
USA (S&P 500) -1,3% 9,8%
Sverige (OMXS30) 26,1% -4,3%
Europa (STOXX 600) 0,1% 5,8%
Japan (TOPIX) 18,6% 2,8%

Kalla: Bloomberg

For att ta Europa som exempel har vinsten i ligkonjunkeurer i snite
fallit med ungefir 30 procent sedan 1990. Det ir dock stor spridning
mellan olika ligkonjunkturer. Efter teknikbubblan 2001 f6ll vinster-
named 11 procent. De f6ll med 6ver 50 procent under finanskrisen,
20 procent i Eurokrisen 2011-2012 och 29 procent under pandemin
2020. Det r ocksd stor skillnad mellan olika sektorer. Mer cykliska
sektorer som biltillverkare, ravaror och resebolag tappade mer ian

40 procent av vinsten i snitt medan mindre cykliska sektorer s som
hilsovard i snitt tappade endast 5 procent. Med s stora skillnader
mellan sektorer blir det uppenbart att sektorfordelningen kommer ate
spela en avgorande roll for hur portfoljen presterar.

Portfdljkonstruktion

Som vi visade i strategirapporten i november har kvalitetsbolag, det
vill siga bolag med hogre Ionsamhet, virdeskapande tillvixt och
lagre risk, fungerat absolut bist i den hir delen av cykeln. Enbart hog
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kvalitet ricker inte for att kvalificera sig som intressant investering, vi
maste dven sitta kvalitet i forhallande till pris och sedan bestimma
hur portfoljen ska fordelas mellan olika investeringsmajligheter.

Koncentrerad portfolj

Balansen mellan vinsten av att ha ritt och forlusten av att ha fel ir
knepig. Det finns inget ritt eller fel i hur manga aktier du bor ha i
portfoljen. Det ar alltid ltt att i efterhand siga vilken aktie som varit
den bista investeringen. Problemet 4r att vi inte med sikerhet kan
veta vilket bolag som kommer prestera bast 6ver de kommande éren,
s& vi méste sprida risken for att i snitt uppna en attraktiv riskjusterad
avkastning 6ver tid. Det dr dérfor vi dger en portfolj och inte ett

enskilt bolag.

Det ir viktigt att forbereda sig for det virsta som kan hinda, vilketien
bolagsinvestering ar att det blir vart noll, och 4r det det endabolaget i
portfoljen blir forlusten 100 procent, men med 10 bolag blir forlusten
10 procent . Risken sjunker kraftigt upp till 30-50 bolag, men direfter
ar effekten marginell. Allt som multipliceras med noll blir noll. Vivill
dirfor minimera risken for katastrofala utfall.

Diversifieringseffekten ar kraftigt avtagande
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Antal bolag

For att 6ka sannolikheten att uppna en attraktiv riskjusterad
avkastning over tid anvander vi en koncentrerad portfolj med de
cirka 30 basta investeringsméjligheterna vi identifierat. Med en
koncentrerad portfslj diversifierar vi risken mot varje enskilt bolag
till en acceptabel nivd, men inte si mycket att vi helt diversifierar
bort effekeen av den potentiella uppsidan.
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Likaviktning - elegant, enkelt och disciplinerat

En friga vi ofta far nar vi triffar investerare dr varfor vi forvaltar
Aktie-Ansvar Europa som en koncentrerad, likaviktad portfdlj.
Hur kapitalet fordelas mellan olika bolag har stor paverkan pa
avkastningen over tid.

Euro Stoxx 50 likaviktad vs prisviktad
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Kalla: Bloomberg

Grafen ovan illustrerar effekten av likaviktning 6ver tid for Europas
"blue-chip” index Euro Stoxx 50. Indexen innchéller exakt samma
bolag, det enda som skiljer ar hur de viktas.

Till en bérjan later det inte sirskilt sofistikerat att dela upp en
portfélj i ett antal lika viktade positioner, nir det gir att modellera
fram varje positions sannolikhetsviktade potentiella uppsida och
riskbidrag till portf6ljen utifrin olika matt pa historisk volatilitet.
Borde inte portfoljkonstruktionsprocessen vara mer komplicerad
och dynamisk in att bara likavikta? Ar det inte bittre med en
portfolj som innehaller nigra stora vikter i forvaltarens favoritbolag
med hogst overtygelse?

Det vi ir mest intresserade av ir hur vi kan maximera sannolikhet-
en att generera god riskjusterad avkastning. Om det innebir att vi
anvinder en metod som framstar som relativt enkel, sa far det vara
si. Elegansen och effekeiviteten i en likaviktad portfolj dr en del av
attraktionen, men det finns ménga andra bra anledningar.

I konstruktionen av en portfolj krivs en hdg grad av respeke for ate
osannolika hindelser intriffar med jimna mellanrum. Vi behover
vara ddmjuka infdr det vi kan och inte kan avgora.

Vad ar det vi dr bra pa egentligen?

- Kan vi identifiera undervirderade bolag? — Ja

- Kan vi vara sikra pa hur stor den potentiella totala
avkastningen 4r? — Inte sarskilt

- Vet vi inom vilken tidsram som avkastningen kommer
realiseras - Nej
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Vikan med god sannolikhet identifiera bolag med attraktiv virder-
ing, men virdering ir ett spann snarare dn en niva. Detta gor att det
rader osikerhet kring hur undervirderar ett bolag faktiske 4r och
det dr dessutom ett rorligt mal, da bolaget och omvirldsfaktorer
konstant férindras. For att komplicera det ytterligare rader det
innu storre osikerhet kring timing. Om och nir det potentiella
varderingsgapet kommer stingas ar svart att forutsiga. Det dr inte
alltid det mest undervirderade bolaget som virderas upp i nirtid, s
ska det dé ha storsta vikten i portféljen?

Siagatt vi bedommer Handelsbanken som cirka 30 procent un-
dervirderad utifrin vir beddmningav bankens framtida lénsam-
het, virdeskapande tillvixt och risk. Om vi har ritt och andra
investerare inser samma sak kommer aktien att omvirderas mot
vart bedomda virde. Men nir den hir omvirderingen sker och hur
stor den blir ar osiker. Aktien kanske bara virderas upp 20 procent
och det kan potentiellt drja. Om vi dé viljer mellan Handelsbank-
en och snarlika investeringsmojligheter kan vi verkligen bedoma
vilken som ska viga tyngst i portfoljen just nu?

Att 6vervikta den med storst potential och sedan sortera 6vriga
mojligheter pi samma sitt kinns rimligt. Men vi vet ju att timing
ir svért, sd istillet satsar vi pa att ha en koncentrerad portfélj av
attraktiva investeringsmajligheter dir avkastningen inte dr lika
beroende av var forméga till timing utan dir vi satsar pa att max-
imera var sannolikhet for positiva utfall. Diversifieringseftekten
avtar kraftigt nir portfoljen avviker for mycket fran en likaviktad
portfolj. Om ett bolag har dubbla portfsljvikten introduceras
mycket bolagsspecifik risk. Vart mal ar inte att spekulera kring ett
enskilt bolags omvardering i nartid, utan att positionera portfoljen
for att skapa si hog sannolikhet till god riskjusterad avkastning som
mojligt 6ver tid.

Ombalansering

Efter att en initial vike i varje investeringsméjlighet bestimts kommer
portfoljen att forindra sig vartefter priset pa bolagen rér sig upp eller
ner relativt varandra. Hir uppstir dnnu en avvigning Ska vi kopa
mer i de som gar upp och silja av de som gir ner eller tvirt om. Med
likavikening tvingas man kdpa det som gar ner och silja det som gar
upp. Denna ombalanseringseffeke bidrar till att gora likaviktade port-
foljer attraktiva dd du képer billigare aktier och siljer dyrare aktier dir
avkastningspotentialen minskat. Over tid tenderar bolag att rora sig
tillbaka mot medelvirdet. Det skapar en inbyggd siljdisciplin som ar
svar att uppnd i en icke likaviktad portf6lj. Det dr inte psykologiske lite
att silja en aktie som gate vildigt bra eller kopa en aktie som fallit.
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Nackdelen med ombalansering dr att vi till viss del séljer vinnare
och képer férlorare, vilket betyder att vi gir emot momentum. For
att hantera det miste hinsyn tas till frekvensen i balanseringen
och vi genomf6r dirfor ingen mekanisk ombalansering med for
hog frekvens.

Eftersom vi bara har cirka 30 bolag finns det gott om andra
investeringsmojligheter som tivlar om en plats i fonden. Om vi
inte 4r villiga att kopa mer i ett bolag som har blivit billigare si ska
bolaget inte vara en del av portfoljen alls. Denna patvingade “en
in, en ut” skapar ytterligare disciplin och sitter en hog ribba for
allainnehav i portféljen.

Likaviktning forutsiteer saklarc att man har tillgang till ett brett
investeringsunivers, sa att en koncentrerad portfolj kan diversifi-
eras tillrickligt med hiansyn till sektorer.

Sektorfordelning

Att helt blunda f6r en top-down syn pa portfljen och bara vilja
bra bolag till en rimlig virdering kommer potentiellt att straffa
sig over tid. Vi tycker exempelvis att mdnga banker ir vildigt
attraktivt virderade i skrivande stund. Om vi haft en for stor
andel bank i portfoljen hade vi fitt utstd en hel del volatilitet nir
nigra regionala banker i USA plétsligt kollapsade. Dirfor maste
portféljen alltid vara vildiversifierad dven mellan olika sektorer
oavsett hur mycket man tror pd en viss sektor eller bolag.

Nir vi letar efter investeringsmajligheter och funderar éver hur de
ska sittas samman forsoker vi att skapa s& mycket positiv konvex-
itet i portfdljen som majligt. Positiv konvexitet dr endast nir den
potentiella vinsten ir storre 4n den potentiella férlusten. Genom
diversifiering av sektorer kan vi maximera den positiva konvexitet-
en i portfoljen.

Sckrorsamansittning kommer driva en stor del av portfoljens tota-
lavkastning ver tid och det ir stor skillnad mellan utvecklingen
for sekeorer i olika delar av cykeln.

Figur 1. Schematisk illustration over vilka sektorer som
presterar battre och samre i olika delar av cykeln
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Kalla: Bloomberg, Garantum
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Cykliska sektorer tenderar att dverprestera tidigt i cykeln och mer
defensiva sektorer tenderar att Sverprestera sent i cykeln. Cykliska
bolag kan se ut som kvalitet efter flera ir av hogkonjunkeur. Nir
l6nsamheten har varit hog och stabil under en lingre tid samtidige
som vi borjar extrapolera den hoga tillvixttakten in i framtiden.
Tyviarr kan du vara virldens basta stalbolag med hogst kvalitet i
sektorn, men nir vi gar in i en inbromsning kommer béde vinst och
varderingsmultipel att falla samridigt.

Redan i “The Cross-Section of Expected Stock Returns” by Eugene
F. Fama and Kenneth R. French, publicerad i Journal of Finance
in 1992, visade de att investerare som ir sektor- och stilagnostiska
tenderar att prestera bittre, vilket innebir att om man kan vilja
fritt mellan sektorer r det littare att prestera bittre 6ver tid.

Defensivt vs cykliskt

Da det inte dr late att forutsiga cykeln behdver vi skapa balans
mellan olika sektorer och risker. Som vi nimnde tidigare ir det stor
skillnad i vinsttillvixt och aktiekursutveckling mellan olika sektor-
er i olika delar av cykeln. Alla bolag ir till viss del cykliska men vissa
ir mer beroende av den ekonomiska tillvixten in andra.

Genomshnittligt vinsttapp Stoxx 600 de senaste
5 lagkonjunkturerna
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Cykliska sektorer

Kalla: Datastream

Cykliska bolag har under bérjan av 2023 presterat vil trots den
tuffare inramningen, men om vi tittar pa var vi befinner oss i termer
av inflations- och tillvixtmix i Europa, stir vi sannolikt infor ligre
avkastning an det historiska snittet kommande 6 minader.
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Figur 2. Market Cycle Clock - Stoxx 600 avkastning 6 manader
framat sedan 1993
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Kalla: Bloomberg, Garantum

Kvalitetsbolag ar i sig mer defensivt, men kan vi dessutom vikta
upp defensiva sektorer pa portfoljniva bér vi forhoppningsvis
kunna navigera den hir inbromsningen utan att helt gora avkall pa
uppsidan ifall vi har fel om var vi befinner oss i cykeln.

Defensivt exempel

I strategirapporten for november tog vi upp Atlas Copco och Col-
oplast som exempel pa kvalitetsbolag vi dger. Vir senaste investering
ir ett defensivt kvalitetsbolag pa hilsovardssidan, Schweiziska
Sonova.

Sonova ir en av virdens ledande tillverkare av horapparater och
hérselhjalpmedel, vilket inte ar speciellt beroende av konjunkturen.
Bolaget har hoglonsamhet pa investerat kapital pa over 15 procent.
Sonova har hog virdeskapande tillvixt, konsensus ligger pa en
tillviixe pd 6ver 7 procent per ir de kommande fem aren. Givet en
kapitalkostnad pa runt 10 procent och en avkastning pa investerat
kapital pa 6ver 15 procent ir tillvixten tydlige virdeskapande.
Risken ar dessutom ligre in marknaden generellt, det vill siga beta
mot Stoxx 600 ar under 1. Bolaget ir inte heller speciellt cykliske
utan verksamt i en defensiv sektor. Sonova ir dessutom ledande pa
hallbarhetssidan vilket minskar hillbarhetsrisken.

Vardering Sonova

Sonova
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Kalla: Bloomberg, Garantum
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Alle detta till en rimlig virdering. Givet den héga lonsamheten, den
virdeskapande tillvixten och den ligre risken ir en betydligt hogre
virderingsmultipel motiverad. Ordentlig marginalforbattring i
kombination med en fortsatt god volymtillvixt skapar férutsitenin-
gar for bade positiva estimatrevideringar och ytterligare multipe-
lexpansion. Sonova handlades mer 4n en standardavvikelse under
sin historiska snittvirdering nir vi gick in i borjan av april vilket ger
oss tillrackligt med sikerhetsmarginal och virderingen har bérjat
justeras at ritt hall. Givet att vi befinner oss relativt sent i cykeln ar
det denna typ av bolag vi vill 4ga just nu.

Sammanfattning

Vi fokuserar pa kvalitetsbolag i portf6ljen. Kvalitetsbolag tenderar
att prestera bittre dver tid och sirskilt i den delen av cykeln vi befin-
ner oss i nu. Nir vi sitter ihop portfoljen likaviktar vi innehaven
men balanserar sektorsammansittningen for att ta hinsyn till var
vi befinner oss i cykeln. Sent i cykeln tenderar det att [ona sig att
overvikta defensiva sektorer som hilsovard och stapelvaror och un-
dervikea teknik, rdvaror och industri. Vi ligger lika mycket i varje
bolag, men balanserar olika sektorer med fokus pa de mer defensiva.
Lika i olika.

Den hér strategirapporten publicerades den 8 maj 2023.
Bryttid ﬁr berdkningar och prognoser dr per den 2 maj 2023.

ERIC KARLSSON

Eric Karlsson har néra 7 ars erfarenhet av bolagsvardering och
forvaltar fonderna Aktie-Ansvar Europa och Aktie-Ansvar Total.
Eric arbetar som investeringsstrateg och férvaltare p& Garantum.
Vill du férdjupa dig &nnu mer i Erics syn pa marknaden?

Det gor du enklast via hans manadsrapporter samt via
Aktie-Ansvars nyhetsbrev.

Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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