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FOKUSDEL: AR SEKTORER ELLER REGIONER VIKTIGAST?

Vad ar det egentligen som far regionala
borser att utvecklas olika — handlar det om
ratt sektorer eller bast bolag? Genom att
skilja pa sektorfordelning och bolagseffekt
blir det tydligt vad som faktiskt driver de
olika marknaderna, varfor USA:s och Euro-
pas roller forandras och vad som gor att
Tillvaxtmarknaderna just nu gynnas sa
mycket.

Den intressanta fragan &r inte bara hur marknaden
ror sig, utan varfor olika aktiemarknader och reg-
ioner utvecklas sa olika. Nar en region avviker fran
den globala marknaden finns tva grundlaggande
forklaringar. Antingen har regionen en sektorsam-
mansattning som gynnas av radande marknadskili-
mat, eller sa ar bolagen inom regionens sektorer
battre an sina globala konkurrenter.

Med sektorsammansattning menas helt enkelt hur
stor del av en region som bestar av exempelvis tek-
nik, finans, industri eller energi. Om en region har en
stor andel av en sektor som gar starkt kan regionen
alltsa utvecklas battre an varldsmarknaden i stort,
aven om bolagen i sig inte ar battre an motsvarande
bolag ndgon annanstans.

Det ar har skillnaden mellan sektorfordelning och
bolagseffekt blir viktig:

— Sektorfordelning visar effekten av olika
branschers vikt i regionen — det vill séga hur
mycket den gynnas eller missgynnas av globala
sektortrender.

— Bolagseffekt ar i sin tur regionens eget bidrag.
Den beskriver hur val bolagen i en specifik reg-
ion presterar jamfort med globala konkurrenter i
samma sektor. En positiv bolagseffekt visar att
regionens egna forutsattningar — som bolags-
kultur, konkurrenskraft och vinsttillvaxt — gor att
dess bolag overtraffar omvarlden.

Sa berdknas effekterna:

Metoden bygger pa en sektorbaserad avkastnings-
attribution. Sektoreffekten mater hur mycket av
Overavkastningen som beror pa regionens éver- el-
ler undervikt i sektorer som sjalva gick battre eller
samre an det globala snittet: (regionens sektorvikt
- global sektorvikt) x global sektoravkastning,
summerat over alla sektorer. Bolagseffekten mater

hur mycket battre eller samre bolagen i respektive
sektor presterade jamfort med sina globala sektor-
kollegor, med den globala sektorvikten som vikt.

Ratt sektorer eller bast bolag?

En gynnsam sektormix kan forandras snabbt nar
marknadsledarskapet skiftar. Om exempelvis IT gar
fran att vara marknadens starkaste sektor till att ut-
vecklas svagare, forsvinner en del av fordelen for
den region som haft en hog IT-koncentration. Star-
kare bolag inom samma sektor kan daremot spegla
nagot mer uthélligt - exempelvis battre vinstut-
veckling eller starkare konkurrenskraft.

Cumulative Sector Effect vs Company Effect — US (percentage points)

Figur: USA:s tidigare urstarka bolagseffekt har dampats
och ersatts av en sektormedvind.

USA har lange haft verlagsna bolag — nu
bars utvecklingen av sektorsammansatt-
ningen

Tittar vi pa indexdata fran 1998 har USA dominerat
den globala spelplanen, men vad som faktiskt driver
utvecklingen har skiftat pa sistone. Historiskt gyn-
nades USA av en lagre andel i trogrorliga, cykliska
branscher, vilket 6ver tid byggdes pa med en kraf-
tigt positiv bolagseffekt. Under en lang period
handlade det alltsa inte bara om sektorer, utan dven
om att de amerikanska bolagen var battre an sina
globala konkurrenter.

Data for den senaste tiden visar dock pa ett skifte:
USA:s bolagseffekt har dampats och fallit. | stallet ar
det sektorférdelningen som bar mycket av utveckl-
ingen, da indexet har en tung 6vervikt i de sektorer
som marknaden gynnar just nu. Nar bolagen inom
sektorerna inte langre skapar samma férsprang mot
sina globala konkurrenter blir den amerikanska do-
minansen mer beroende av att sektormedvinden
haller i sig.
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Europa ar fast i dubbel motvind — men ett
intressant trendskifte skymtas

| kontrast har Europa under samma period uppvisat
en tydligt negativ kumulativ bolagseffekt. Det inne-
bar att Europa under lang tid inte bara haft en utma-
nande sektormix med en hoég andel traditionella
branscher, utan bolagen inom dessa sektorer har
dessutom utvecklats svagare a@n sina globala mot-
svarigheter. Vart att notera ar dock att bolagseffek-
ten i Europa faktiskt forbattrats under den senaste
tiden, vilket markerar ett intressant trendskifte att
halla 6gonen pa framdver.

Tillvaxtmarknader tar 6ver stafettpinnen
| takt med att USA i allt hégre grad bars upp av sin
sektorsammansattning medan den egna bolagsef-
fekten svalnar, finns det mycket som talar for att
stafettpinnen nu haller pa att 1amnas over till Till-
vaxtmarknaderna.

Historiskt forknippades Tillvéaxtmarknaderna med
cykliska ravaror och banker. Men pa senare tid har
regionen genomgatt en transformation. Tekniksek-
torns andel i tillvaxtmarknadsindex har mer an for-
dubblats pa kort tid, vilket gor att regionen i prakti-
ken forvandlats till ett technav.

EM sector weights over time (%) — from commodities to technology

——Materials+E:

Figur: IT-sektorns andel i tillvaxtmarknadsindex har mer én
fordubblats paé tre ar.

Nar stafettpinnen nu tas over av Tillvaxtmarknader
sker det med medvind fran bada drivkrafterna sam-
tidigt. Det ar forst nu de tva effekterna pekar at
samma hall samtidigt:

— Sektorfordelningen har blivit gynnsam i takt
med att indexet forvandlats till ett tech-tungt in-
dex och marknadsklimatet ar gynnsamt.

— Bolagseffekten har samtidigt visat en kraftig re-
kyl de senaste aren, det vill sdga regionens bo-
lag har blivit allt mer konkurrenskraftiga.

Cumulative Sector Effect vs Company Effect — EM (percentage points)

——EM Sector Effec EM Company Effect

Figur: Bada effekterna pekar uppat: Tillvidxtmarknader
gynnas nu av bade sin sektormix och en stark bolagseffekt.

Vinsterna driver bolagseffekten

Den avgorande fragan ar om Tillvaxtmarknadernas
starka bolagseffekt bara beror pa stigande véarde-
ringsmultiplar, eller om den har en verklig funda-
mental grund. Svaret finns i vinstutvecklingen. Den
senaste tidens lyft i bolagseffekten sammanfaller
med den starka vinstutvecklingen, dar vinsttillvax-
ten for bolagen i regionen har stigit rejalt och over-
traffat utvecklade marknader. Just nu presterar bo-
lagen inom Tillvaxtmarknaderna tydligt battre an
globala konkurrenter.

EM: forward EPS vs cumulative Company Effect — earnings and excess return
move together

Figur: Stark vinsttillvéaxt ligger bakom den positiva
bolagseffekten i Tillvédxtmarknaderna.

Samtidigt handlas Tillvaxtmarknaderna fortfarande
till en betydande varderingsrabatt jamfort med ut-
vecklade marknader. Den kvarstaende fragan ar om
tech inom Tillvaxtmarknaderna fortsatter att sla
sina globala sektorkollegor operationellt, eller om
sektorn framover fungerar som en lagre varderad
exponering mot amerikansk tech.
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Var skapas bolagseffekten?
Bryter vi ner bolagseffekten pa enskilda sektorer
framtrader tydliga regionala monster:

— Tillvaxtmarknaderna: Den starka historiska bo-
lagseffekten koncentreras framfor allt till teknik
och finans, dar regionens bolag slagit sina glo-
bala sektorkollegor markant over tid.

— Europa: Den stora svagheten i Europas bolags-
effekt aterfinns framfor allt inom tekniksektorn
och sallanképsvaror, dar europeiska bolag ham-
nat langt efter sina globala konkurrenter.

— USA: Uppvisar en bred och stabil bolagseffekt
tvars over de flesta branscher, med extra styrka
inom sallankdépsvaror och industri.

Company Effect by sector and region (full period 1998 -2026, pp)

mUS mEurope ®EN

Figur: USA visar bred stabilitet medan Tillvaxtmarknaderna
och Europas bolagseffekter &r mer sektorspecifika.

Slutsats: Sektorn styr stunden — bolags-
effekten avgor over tid

For att svara direkt pa fragan om sektor eller region
ar viktigast: Sektorn forklarar vad som hakar pa ra-
dande marknadstrender just nu, men regionen -
genom sin bolagseffekt — avgdr vad som héller dver
tid.

En gynnsam sektormix ger en tillfallig medvind, som
snabbt kan blasa 6ver nar marknadsklimatet skiftar.
Bolagseffekten ar daremot regionens unika DNA.
Den fangar hur val bolagen i en specifik region
lyckas overtraffa sina globala branschkollegor, dri-
vet av bolagskultur, konkurrenskraft och underlig-
gande vinsttillvaxt.

Sammanfattningsvis forklarar sektorférdelningen
vem som har medvind for stunden — men det ar reg-
ionernas bolagseffekt och vinstutveckling som av-
gOr vem som vinner i langden.

,.:A“
1A ' Marcus Tengvall
y 2 ANSVARIG TAKTISK ALLOKERING
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Disclaimer

Om Soderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och ar en av Sveriges ledande finansiella radgivare och formedlare av
forsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning,
forsakringsradgivning och forsakringsformedling samt kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och
erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och for I6ne- och formanshantering.

Viktig information

Denna analys &r framtagen av Soderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners).
Soderberg & Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kallor anvants som i
god tro beddomts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information eller
ta pa sig nagot ansvar for fullstandighet.

Syftet med analysen ar att ge Séderberg & Partners kunder allman information och analysen utgor séledes inte
en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bor inte ensam ligga till grund for ett investerings-
beslut. Investerare bor soka finansiell radgivning angaende lampligheten i att investera i de vardepapper eller
investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bor forsta att uttalanden om
framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida
resultat. Placeringar i vardepapper innebéar alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bors utanfor Sverige
kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begransat
till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till féljd av anvandandet av denna rapport eller dess innehall.
Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvandning utan Séderberg & Partners foregaende
godkannande.
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