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Utblick mars 2021

Borsbolagen fortsatter att dverraska positivt i rapporterna for
fiarde kvartalet men bdrsen ar inte riktigt lika lattflortad som
tidigare. Men vi beddmer att vinstprognoserna kommer
fortsatta revideras upp under 2021,

Rorelserna i var Nordiska aktieportfolj har varit stora under
senaste aret. Vi tar ut en kursdubblare och koper ett
hogkvalitativt verkstadsbolag for pengarna.

Hallbara investeringar kommer allt mer i fokus. Aven om
hallbart utvecklats battre &n borsen som helhet senaste aren
beddmer vi att det bara &r borjan pa en langsiktig trend.
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Marknadskommentar

Stark rapportsdsong
bekraftar aterhamtningen

For tredje kvartalet i rad har bolagen slagit
vinstestimaten. Aven om mottagande varit svalt
bekraftar rapporterna den aterhdmtning
marknaden 6nskar. Imponerande kostnadskontroll
och forsiktigt optimistiska utsikter tvingar
analytiker att justera upp sina estimat efter
rapporterna.

Det har varit en bra rapportsasong runt om i varlden dar cirka
82 procent slar vinstférvantningarna i USA och vinsttillvaxten
ar betydligt battre &n férhandsestimaten pa minus 9 procent i
arstakt for det fjarde kvartalet. For tredje kvartalet i rad, har
bolagen slagit estimaten over vinsten per aktie och att
vinsttillvaxten &r intakt ger stod at borsen. Trots det har
enbart hélften av rapporterande bolagen stigit pa
rapportdagen, vilket kan forklaras av att aktiemarknaderna
stigit en hel del infér rapporterna. Daremot &r de starka
rapporterna tillsammans med den 6vergripande makrobilden
och signalerna fran ravarumarknaden ett kvitto pa att den
konjunkturella aterhdmtningen fortléper.

Inte lika 6verraskande att prognoserna 6vertriffas

| Sverige har konjunktur- och konsumentvaruexponerade
bolag kommit in battra an vantat. Aterhdmtningen drivs
framst av fordons- och traditionell industri men till viss del
dven av gruvrelaterat. Detta trots nedsténgningar i var
viktigaste exportmarknad Europa.

Precis som i andra och tredje kvartalet har bolagen lyckats
halla i kostnaderna pa ett 6vertygande satt trots
kronforstarkningen, vilket mojliggjort starka resultat. Daremot
gav det storre genomslag i kurserna under det andra och
tredje kvartalet, troligtvis eftersom det inte ¢verraskar
investerar pad samma satt langre. Ytterligare en potentiell
forklaring ar att marknaden inte vagar rékna med att det
fiarde kvartalets laga kostnadsnivaer blir uthalliga nar
pandemin val avtar.

Annu en positiv bekraftelse ar att cirka 70 procent mer
vantas delas ut i ar jamfort med 2020 for Sveriges hundra
storsta bolag. Majligt ar dven att bankerna, vars rapporter
varit stabila, sannolikt kommer 6ka aterkdpen av egna aktier
istallet for att ge hogre utdelningar.
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Bolagen levererar och slar forvantningarna

Déremot ar kursreaktionerna relativt begransade
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Trots starka rapporter har kursreaktionerna varit begrdnsade. En
férklaring dr att aktiemarknaderna stigit en hel del infér
rapporterna. Dédremot bekrdftar rapporterna den pagdende
dterhdmtning och tvingar analytikernas estimat att justeras upp.

Vinstprognoserna vintas skruvas upp ytterligare

Pa global basis justeras just nu fler estimat upp an ned, vilket
givetvis ar en positiv signal och bolagsrapporterna ger stod
for fortsatta upprevideringar. Sett till historien tenderar
vinsterna att dverraska positivt efter en recession, vilket bor
kunna ske dven denna gang. Det gor att vi sammantaget ser
ytterligare positiv revidering av vinstestimaten som mojlig.

De flesta bolag ar forstas lite aterhallsamma i sin kommunika-
tion men forsiktigt optimistiska utsikter gor att manga analy-
tiker tvingas ta upp sina estimat for 2021 efter rapporterna.
Vaccindistribution och den konjunkturella dterhamtningen
ger oss samtidigt anledning att tro pa en forbattrad
efterfragan. Tillsammans med en fortsatt kontrollerad
kostnadsbas bor vinstestimaten for bolagen kunna lyftas
ytterligare. Enligt var beddémning bor vi se en fortsatt stark
aktiemarknad sa lange bolagsvinsterna fortsatter att stiga och
inte rantorna kommer upp pa betydligt hogre nivaer.

Marcus Tengvall

Investeringsstrateg
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Portfoljforvaltning - Strategi

Vestas ut, Sandvik in

i portfoljen

B6rsen har 6ppnat aret starkt med stéd av
stimulanser och forhoppningar om en snabb
aterhamtning i ekonomin. Vi fortsatter utveckla
var portfolj av hogkvalitativa bolag och gor ett byte
i verkstadssektorn.

Stockholmsbérsen har inlett aret starkt och &r i skrivande
stund upp 7 procent. De massiva stimulanserna och
forvantan om laga rantor lange, som gor det utmanande att
hitta avkastning i rantemarknaden, bidrar sdkert. Likasa finns
en foérhoppning om snabb aterhdmtning i ekonomin i takt
med att vaccineringen genomférs. Tillsammans med starka
rapporter, som baddar for att utdelningarna kommer tillbaka,
ger det ett gynnsamt klimat for aktier.

Vi investerar langsiktigt i sunda bolag

Var utgangspunkt for aktieférvaltningen &r att investera
langsiktig i bolag som vi forstar och som vi tror kan ge en god
avkastning over tid. Fokus &r pa hur bolagen utvecklas
operationellt och &r denna utveckling positiv &r vi 6vertygade
om att det forr eller senare dven kommer leda till stigande
aktiekurser och hogre utdelningar.

Manga ganger &r det frustrerande néar féretagen utvecklas
enligt plan men aktiekursen inte foljer med. Men det ar har vi
tror att tdlamod betalar sig dver tid. Det innebar att portféljen
kommer ha relativt f& transaktioner och att avkastningen kan
avvika kraftigt mot index under perioder.

Ett exempel ar innehavet Essity. Bolaget har haft en trist
kursutveckling sedan den noterades for ett par ar sedan.
Samtidigt har vinsten vuxit kraftigt, kassaflodet starkts och
skuldsattningen kommit ner. Detta ar ett exempel dar vi tror
att langsiktighet kommer betala sig.

NENT viird att vinta pa

En annan aktie & NENT Group som kom in som ett nytt
innehav under 2020. Bolaget har en ambitits och realistisk
tillvaxtstrategi for kommande fem ar. Nar bolaget uppsatta
mal kommer troligen aktiekursen vara betydligt hogre an idag.
Men resan dit kommer inte vara rak men férhoppningsvis
vard att vanta pad dven om den underpresterat under bérjan
av 2021.
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Under perioden 2018 till 2020 har Essity 6kat sitt

rérelseresultat fran 10,8 mdr till 16,8 mdr och rérelsens

kassafléde fran 6,4 mdr till 11,2 mdr.

Hallbarhetsaspekter far generellt ett allt stérre utrymme i
samhallet och dven i var aktieférvaltning. Fragorna kring
hallbarhet &r komplicerade men for oss handlar det framst om
att vi vill se att bolagen vi &ger eller 6vervager att investera i
arbetar aktivt med fragorna, har ambitiésa men realistiska
mal och kontinuerligt rér sig mot malen. Vi dvertygade om att
dessa fragors betydelse kommer 6ka under lang tid framéover
och paverka framtida avkastning.

Sandvik nytt innehav i portféljen

Danska vindkraftsbolaget Vestas Wind Systems |[dmnade
portfoljen i borjan av februari efter en uppgang pa éver 100
procent under forra aret och vi ser den som fullvarderad i
dagslaget. Samtidigt minskades innehavet i Atlas Copco och
Sandvik kom in som nytt innehav. Sandvik bedéms nu vara ett
mer motstandskraftigt bolag &n tidigare och vantas kunna
prestera en uthalligt htgre marginal. En stark balansrékning
ger aven utrymme for forvary. Positivt ar ocksa att

bolaget ingar i Dow Jones Sustainability Index och

ingar ddrmed bland de 10 procent framsta bolagen inom ESG,
globalt.

Fredrik Lundqvist

Ansvarig férvaltare
S&P Nordiska Aktier
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Investeringsradgivning - Tema

Marknaden for hallbara
investeringar forandras

I dagarna tas ett viktigt steg for att 6ka
transparensen inom hallbarhetsomradet i och
med att Upplysningsforordningen trader i kraft.
Aven EU:s kommande taxonomi 6ppnar upp for
nya mdjligheter for hallbara investeringar.

Det har lange funnits en missuppfattning att hallbara
investeringar inte ger konkurrensmassig avkastning. Det ar
forstas en stor generalisering att dra alla typer av héllbara
investeringar dver en kam, och det finns méanga slags
hallbara investeringar som har varit bra avkastnings-
massigt. P& senare tid har pendeln svangt éver och mark-
naden har tydligare sett fordelen med héllbara investering-
ar. Avkastningen i hallbarhetsindex som MSCI ESG Leaders
har exempelvis Gvertraffat ett klassiskt varldsindex med
narmare 11 procentenheter (se bilden).

Intresset for hallbara investeringar har gatt spikrakt uppat
de senaste aren, och flédena till dem har varit stora. Det
har 6kat oron att vi ser en ny variant av IT-bubblan, som vi
sag vid millennieskiftet. Idag vet vi att antagandena om att
tekniken skulle vara banbrytande var riktiga, men omstall-
ningen tog langre tid &n vantat.

Risk f6r ohallbar koldioxidbubbla

| sammanhanget bor dven den s& kallade koldioxidbubblan
namnas. Om vérldens lander nu gor det de har férbundit sig
till enligt Parisavtalet maste utvinning och anvandningen av
fossilen branslen minska drastiskt. Det innebar att
investerare i olja och gas riskerar att se en tredjedel av
vardet pa sina tillgdngar ga upp i rok. Liknande paralleller
kan dras till andra ohallbara verksamheter.

Idag har vi ett orange betyg (undervikt) pa

energisektorn, som fortfarande till stor del bestar av
verksamheter inom fossil energi, pa grund av den stora
omstallningen som sektorn behover géra. De starka ESG-
rorelserna pa finansmarknaden satter tryck pa sektorn

Hallbart I6nar sig dven avkastningsmdssigt
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Utvecklingen for ett globalt halbarhetsindex har varit stark ndr
intresset fér hdllbara investeringar Gkat.

USAs president kan paskynda utvecklingen ytterligare.

Kommande regleringar ger investeringslagen

Vagen mot en mer hallbar vérld &r lang och har manga fall-
gropar, men vi bedémer att investeringar i sddant som kan
bidra till omstallningen kommer att 16na sig 6ver tid. Hall-
barhet ar darfor ett mycket viktigt inslag i allt vi gér pa
Soéderberg & Partners. Vi kommer att jobba for att det ska
bli enklare och tydligare hur du som kund kan valja hallbara
investeringar, och pa vilka satt hallbarhet integreras i vara
investeringsbeslut. Kommande regleringar, dar Upplys-
ningsférordningen och Taxonomin ar tva av dem, kommer
att oka tillgédngligheten pa data och dérmed vara majlighet-
er att vara tydligare och mer konkreta.

Lingyi Lu
ESG-ansvarig

Denna analys dr framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners). Som grund till
analysen har kdllor anvints som i god tro bedémts vara tillférlitliga. Séderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna
information eller ta pa sig ndgot ansvar for fullstdndighet. Historiska utfall dr inte en tillférlitlig indikation om framtida resultat.
Séderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller férluster, inklusive men inte begrdnsat till, férlorad och
utebliven vinst, som kan uppkomma till féljd av anvindandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras,
citeras eller kopieras for anvindning utan Séderberg & Partners féregaende godkdnnande.
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