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Stressade investerare kastas in och ut ur boérsen. Just nu
verkar manga som suttit vid sidlinjen kapitulera och ge sigin i
matchen igen. For de med stalnerver finns det mojligheter att
utnyttja svangningarna. Men for de allra flesta ar det battre
att ténka langsiktigt och folja sin plan.

Parallellt med coronakrisen har det blivit 6kat fokus pa
hallbara investeringar. Och dessa visade sig ha battre
motstandskraft under borsfallet.
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Den snabba b6rsuppgangen 6verraskar manga som
valt en forsiktig linje efter borsraset. | takt med att
borsen fortsitter stiga stressas nu investerare att
overge avbytarbinken och ge sig in i matchen igen.

Manga kliar sig i huvudet och undrar om bérsen fatt fnatt.
Under andra halvan av maj steg Stockholmsbérsen med tio
procent. Detta trots en fortsatt rekordsnabbt stigande
arbetsloshet och forvantat kraftigt BNP-fall under
innevarande kvartal.

Den som prickade botten 23 mars har gjort en remarkabel
resa. Stockholmsborsen har sedan dess stigit med 33 procent.
Fran arets borjan &r dock borsen fortfarande ned ca sex
procent. Varldsindex har 6kat med 18 procent fran botten och
fran arets borjan ar tappet ca 10 procent.

Nar en borskrasch slar till, som i detta fall, snabbt och utan
forvarning stressas manga investerare att hastigt ta ned
risken genom att 6ka likviditeten och kopa forsakringar
(séljoptioner) for att skydda portféljen.

Koncensus fick fel, igen

Den processen kan ske olika fort beroende pa hur scenariot
ser ut, men i detta fall verkar de flesta tagit i rejalt fran borjan.
Koncensussynen har darefter varit att detta kommer bli ett
utdraget forlopp med langtgaende féljder. Darfér bor ocksa
borsen f& svart att dterhdmta sig pa ett bra tag.

Men det blir ju séllan s& som koncensus férvantar sig, snarare
tvartom. Efter att manga stéllt sig vid sidan om i véntan pa
nya bottnar, bérjade istéllet nyhetsflddet vanda och bli nagot
mer positivt.

Samtidigt har varldens centralbanker och regeringar pumpat
in enorma mangder likviditet i marknaderna. Stimulanserna i
samband med finanskrisen bleknar i jamférelse. Och
nagonstans ska pengarna ta vagen. Med extremlagt ranteldge
kan man snart bara fa vettig avkastning genom att ta hog
kreditrisk pa rantemarknaden (high yield) eller kopa aktier.

Desperata pessimister borjar kopa aktier igen

Alla de som stéllde sig utanfoér bérsen med en rejél dos
likviditet i portféljen verkar nu bli allt mer stressade. Nar
borsen stiger mer eller mindre varje dag kapitulerar till slut
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Det amerikanska Fear & Greed index, som med sju indikatorer mdter
kénsloldget pa bérsen, visar upp en snabb aterhdmtning efter paniken
i mars. Nu bérjar manga istdllet fa panik 6ver att de missar
bérsuppgangen...

pessimisterna och borjar kbpa igen. Den processen kan paga
ett tag till. Men ett scenario kan vara att nar det borjar ebba
ut samtidigt som det borjar spekuleras i hur svaga
rapporterna for andra kvartalet faktiskt blir kan bérsen borja
forsvagas igen under juni och borjan pa juli.

Oro infor rapporter kan ge képlage

Blir det s& kan det, innan rapporterna, vara ett bra tillfalle att
komma in pa borsen igen, for de som fortfarande har likviditet
som ska investeras. For nar rapporterna val ar pa bordet
forsvinner atminstone den oron och bérsen kan lyfta igen,
detta nastan oavsett rapportutfallet. Undantaget ar de bolag
som férsvagats sa mycket att de behdver géra nyemission.
Risken &r dock att det leder till 6veroptimism infor tredje
kvartalets rapporter...

Borssvangningarna ar inte dver, men fér den talmodige spelar
det mindre roll. Stay safe, tvatta handerna, kop kvalitet och

investera langsiktigt.

Mikael Westin

Chef Portfolio Solutions,
redaktér fér Manadsutblicken
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| ndden provas

investeringsfilosofin

Aktiemarknaden har historiskt givit en betydande
meravkastning over en riskfri rinta. Men da krivs
det att man &r langsiktig och orkar bara risken dven
i turbulenta tider.

Kriser &r ett dterkommande inslag och alla ar unika pa sitt
satt. For corona bérjade det som en halsokris men det
utvecklades snabbt till en ekonomisk och finansiell kris.

De stora kortsiktiga slag vi sett pa bérsen ar dock en del av
risken med att investera i aktier, som 6éver tid ska kompen-
seras genom en hogre avkastning. Och historiskt har langsik-
tiga aktieinvesterare fatt bra betalt for att bara denna risk.

Ofta for sent fundera pa sin riskniva mitt i en krasch
Eftersom borskrascher i sig ar oférutsagbara ar det viktigt att i
forvag satta den risk man "orkar” bara i stressade situationer.
Mitt i turbulensen &r det ofta for sent. Den som inte funderat i
dessa tankebanor riskerar da att fa panik nar oron vaxer,
borsen faller och risken upplevs som ohanterlig.

Manga investerare fick panik i mars och minskade andelen
aktier. Den kraftiga nedgangen och efterféljande uppgang
visar hur svart det ar att tajma dessa rorelser och tanka kallt i
stressade situationer.

Darfor ar det nddvandigt som investerare att ha en langsiktig
strategi som tar hojd for att det kan bli en stokig resa for att i
slutdndan fa njuta av den extra premie aktier ger pa lang sikt.

Svaga bolag har drabbats hardast

Samma resonemang géller for val av enskilda aktier. Vissa
branscher drabbades extra hart av coronakrisen sasom flyg,
hotell och restaurang medan andra branscher klarat sig
battre. Generellt har dock bolag med hog finansiell risk och
svaga balansrakningar drabbats hardare.

Aven om corona var omdjligt att forutspa s innebar en hog
skuldsattning alltid en risk nar konjunkturlaget férséamras. Det
viktiga ar dock att vara medveten om bolagets situation och
att det stdmmer 6verens med den risk man vill bara i aktien.

Investerar i starka affirsmodeller och tinker langsiktigt
Aven i en véldiversifierad aktieportfolj kommer man inte
undan marknadsrisken. Men centralt for filosofin i Séderberg

Stora svingningar senaste aren
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Under senaste dryga tvd dren, fran januari 2018 till idag, har det
varit stora svingningar pa bérsen. Efter aterhdmtningen i april-maj
dr vi nu tillbaka pa nivan fran mitten av oktober férra dret.

& Partners aktieforvaltning ar att leta efter bolag med
fungerande affarsmodeller som éver tid kan skapa en
attraktiv avkastning. Dérefter bygger vi en portfélj av aktier
med rimlig riskspridning och investerar langsiktigt.

Kriser skapar mojligheter for bolag med starka finanser

Kriser innebar ocksad mojligheter och flera av bolagen vi
investerat i har visat sig sta starka under denna tid. Flera av
dem har &ven potential att utnyttja sina starka finanser till att
flytta fram sina positioner genom forvary, ta marknadsandelar
etc. Bland dessa finns exempelvis Essity och ICA.

Ingen vet hur Iange pandemin kommer paverka oss och vad
den far for konsekvenser pa kort och ladng sikt. Man ska, som
alltid, vara 6dmjuk infor framtiden men sékerligen kommer vi,
som med andra kriser, ur denna forr eller senare eller l&r oss
leva med den.

Fredrik Lundgqvist
Forvaltare S&P Nordiska Aktier

Soderberg & Partness  Regeringsgatan 45 - Box 7785 - 103 96 Stockholm, Sweden - +46 (0)8-45150 00 veww.soderbergpartners.se



Investeringsradgivning - Tema

Starkare defensiv med
hallbara investeringar

Under kristider nar det ena marknadsindexet
stortdyker efter det andra, tycks hallbara
investeringar prestera med battre riskjusterad
avkastning dn sina traditionella motsvarigheter.
Att investera hallbart ar inte bara bra for miljon
och samhillet, utan ocksa f6r din privatekonomi.

Motstandskraft ar férmagan att dverkomma kriser och
fortsatta att utvecklas. Eftersom hallbarhet handlar om
langsiktig utveckling & motstandskraft inbyggd hos hallbara
bolag. Under denna period av marknadsturbulens har
finansbranschen starkts i sin Gvertygelse att investeringars
hallbarhetsegenskaper ger en tydlig fingervisning vilka som
har bast forutsattningar att klara sig i oroliga tider.

Hallbara investeringar har évertag oavsett marknad
Generellt har hallbara investeringar genererat battre
riskjusterade resultat under det forsta kvartalet 2020. Om
man tittar p& ett urval av investeringsindex som representerar
hela utbudet av hallbarhetsindex, raknar man med att hela 94
procent av dessa har presterat Gver index utan
hallbarhetsegenskaper.

Vi ser detta 6vertag oavsett geografisk marknad och
tillgangsslag. MSCI "ESG Leaders” index-serien bestar av de
50% mest hallbara bolagen inom respektive bransch i olika
geografiska regioner. Inom samtliga regioner har
hallbarhetsindexet presterat battre &n motsvarande
marknadsindex utan hallbarhetsfilter.

Likande fenomen ser vi pa rantemarknaden. Ett gront
obligationsindex som under hela 2017 och 2018 presterat
nastan identisk med motsvarande europeiska
obligationsindex, har under krisen markant urskilt sig positivt
fran sitt riktmarke.

Hall oljan borta

Vi vander blicken fran bolag till fonder. Hallbara fonder
forvaltas pa ett sadant satt att forvaltaren tar hansyn till
bolagens hallbarhetsegenskaper vid val av bolag, och scker
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Generellt har hallbara bolag klarat bérsturbulensen bdittre én
bérsen som helhet.

vélja in hallbara bolag till fonden. En del hallbara fonder har
valt att avstd fran investeringar i bl a oljeproducerande bolag.
Detta har ytterligare forbattrat dessa fonders resultat i det
nuvarande ekonomiska laget med lag efterfrdgan pa olja.
Hallbarhetsfonder sjonk med i snitt 12,2% under bérjan av
aret, medan deras riktmérken sjonk med ungefar det dubbla.

Tva hallbara fonder att investerai

Slutsatsen blir att hallbara investeringar &r mer
motstandskraftig under kristider. Dessa har presterat battre
an investeringar utan hallbarhetsegenskaper. En del av
forklaringen ligger i att hallbara fonder undviker att investera i
bolag som producerar olja.

Darmed rekommenderar vi tva fonder som genom grén
finansiering respektive investeringar i l6sningsbolag, SPP Grén
Obligationsfond och RobecoSAM Smart Energy, bidrar till
miljomassig hallbarhet.

Lingyi Lu
ESG-ansvarig

Denna analys dr framtagen av Soderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners). Som grund till analysen har kdllor anvdnts
som i god tro bedémts vara tillférlitliga. Séderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig ndgot ansvar for fullstdndig-
het. Historiska utfall dr inte en tillforlitlig indikation om framtida resultat. Soderberg & Partners ansvarar inte fér direkta eller indirekta skador eller forluster,
inklusive men inte begrdnsat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till féljd av anvdndandet av denna rapport eller dess innehdll. Materialet
far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvdndning utan Séderberg & Partners foregaende godkédnnande.
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