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Utblick November

Forvantningarna var hoga infor rapportsdsongen, sa trots goda
resultat sjonk anda aktiekurserna for manga bolag efter
rapport. Bolagen i var nordiska aktieportfolj starkte dock var
tro pa deras langsiktiga tillvaxtférmaga.

Manga jagar den forvaltningsstil som for tillfallet gar bast pa
bérsen, men for den langsiktige fondinvesteraren ar det battre
att istéllet valja en bra mix bland stilar och fokusera pa att
hitta ratt forvaltare inom varje omrade.
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Det rader osikerhet pa bérsen. Smittspridningen
tilltar, den ekonomiska aterhimtningen tappar fart
och virldens stérsta ekonomi viljer ny president
och kongress. Vad kan vi viinta oss av arets
avslutande och vanligtvis starka bérsmanader?

Oktober manad lider mot sitt slut och vérldsindex star idag
lagre an vid férra manadsskiftet i kronor raknat. Férhoppningar
om en snabb och stark ekonomisk aterhamtning har under
manaden blandats med en tilltagande osakerhet relaterad till
okad smittspridning, pausade vaccinstudier och det
amerikanska presidentvalet.

Dessutom har arets tredje rapportsasong natt sitt crescendo.
Foga forvanande har rapporterna inte levt upp till dopade
marknadsforvantningar och pa manga satt har bérsen de
senaste veckorna fatt sig en valbehovlig verklighetsforankring.

Centralbanker - marknadens basta vén

Diskussioner om ett nytt amerikanskt finanspolitiskt
stimulanspaket har ocksa paverkat humaoret. Turerna har varit
manga och dven om det i skrivande stund finns oenigheter
finns ocksa samforstand kring en sak - stimulanspaket behovs.

Det ar av stor vikt, for bortom bruset betyder det att
marknaden och ekonomin borde kunna rakna med att
fortsatta hallas under vingarna av ett samlat finans- och
penningpolitiskt stdd, i grunden och botten mojliggjort av
centralbankernas sedelpressar. Kommer det alltid att vara sa?
Nej det vore naturligtvis inte hallbart, men det finns heller inte
skal att tro pa ett annat lage under en 6verskadlig framtid.
Langsiktigt finns manga fragetecken kopplat till det, men det
ar inget marknaden kommer att bry sig om idag.

Hoga forvantningar och en stor dos osdkerhet &r ofta ett
recept pa tvara kast. Sa dven idag, men som alltid géaller det
att halla blicken vid horisonten. Marknadsdrivande krafter
finns i bred skara och de spanner mellan de som endast kan
vantas fa kortsiktig och marginell ekonomisk paverkan till de
som kan ge en mycket omfattande och langsiktig averkan pa
ekonomiska tillvaxtforutsattningar. Jag skulle till exempel vilja
pasta att det amerikanska valet hamnar pa den férstnamnda
planhalvan, medan en fortsatt kraftigt tilltagande smittsprid-

Marknadskommentar

Krisldagen och ljuspunkter

Okad osdkerhet pa& bérsen under hésten
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Okad osdkerhet har resulterat i en svagare bérsutveckling
under oktober manad, samtidigt som kronan har stérkts.

ning skulle séalla sig till den andra. Valflask férandrar namligen
sallan ekonomin radikalt och i synnerhet inte 6ver en natt.
Smittspridningen kan ddremot ingen séga var den tar vagen
och utdragna, omfattade restriktioner skulle definitivt pressa
forutsattningarna for fortsatt ekonomisk aterhamtning.

Svala rapportreaktioner, men aterhamtningen fortgar

Den ekonomiska aterhamtningen har som vantat tappat fart,
framforallt i Europa, men lyfter vi blicken frén svala
rapportreaktioner kan vi &nda se att den fortgar. Det gar bara
inte sa fort som marknaden hoppats pa.

Kinesisk BNP véaxte till exempel langsammare an vantat under
det tredje kvartalet, men samtidigt breddades och
accelererade tillvaxten framat slutet av kvartalet, med stod av
bade detaljhandel och industriproduktion. Dessutom
fortsatter inkdpschefsindex dverlag att peka pa expansion.
Lagg ihop det med fortsatt stor samlad ekonomisk-politisk
stimulansvilja och du har goda skal att halla atminstone din
strategiska vikt i aktier.

Linda Lyth
Investeringsstrateg
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Portfoljforvaltning - Strategi

Goda framtidsutsikter i

vara portféljbolag

Vara bolag i S&P Nordiska Aktier har klarat
utmaningarna under pandemin vil. Genom att halla
nere kostnader och satsa pa forskning och
utveckling har de baddat for fortsatt Ionsam tillvaxt
dven framover.

Rapportperioden for tredje kvartalet &r i full gang och intresset
ar stort da osakerheten kring pandemins paverkan pa bolagen
varit mycket stor. De manga omvanda vinstvarningarna

(uppjustering av vinstprognoser) som kom i bérjan av oktober
6kade dock forhoppningarna om en mindre negativ utveckling.

Bolagen har klarat pandemin val

Nu nar facit kommit kan det konstateras att foretagen,
generellt sett, klarat utmaningarna mycket battre an befarat.
Vid en forsta anblick finns inte mycket spar av effekter fran
pandemin. Vinsterna i absoluta tal och vinstmarginalerna har
forsvarats pa ett imponerande satt, detta framst genom att
halla kostnaderna i schack.

Ett exempel ar Autoliv, som 6kade rérelsemarginalen fran nio
till drygt tio procent under tredje kvartalet i ar jamfort med
samma kvartal ifjol, trots 6kade kostnader relaterade till covid-
19 och en fallande produktion av latta fordon med fyra procent
under kvartalet. Pa samtliga marknader har bolaget klarat att
behalla eller 6ka sina marknadsandelar.

Vi orkar aga trots kortsiktig oro

Vi har haft negativa kursreaktioner i nagra av bolagen, sasom
Essity dar svaghet inom Professional Hygiene vagde tyngre an
uppjusterade finansiella mal for 2025. Trots en del negativa
overraskningar fortsatter vi att vara agare i flera av dessa
bolag just for att framtidsutsikterna bedoms som goda. For att
citera Warren Buffet "Om du inte &r villig att aga en aktie i tio
ar, tank inte ens tanken pa att dga den i tio minuter”.

Det ar skillnad pa fastighetsbolagen

Fastighetsbolagen Castellum och Fabege ar bada innehav i
S&P Nordiska aktier. Oro for att jobba-hemma trenden ska sla
mot kontorsefterfragan har hallit tillbaka branschen. Men som
alltid maste man titta pa enskilda bolag da skillnaden i forut-
sattningar ar stora. Bade Castellum och Fabege redovisade
mycket bra rapporter med goda nivaer pa omférhandlade
hyreskontrakt och fortsatt utveckling av sina projekt.

Svalt mottagande av rapporterna
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Marknaden hade héga férvintningar infor rapporterna, och
tillsammans med covid-19-oro blev det ddrfor ett skdl att sdlja ned
bérsen efterdt, trots goda resultat. Vi dr dock fortsatt langsiktigt
positiva till tillvixtférmdgan i vdra portféljbolag.

Bolagen har aven en stark finansiell stallning; Fabege
fortsatter aterkop av aktier och Castellum meddelar redan nu
att de har mojlighet att hoja utdelningen dven nasta ar.
Utvecklingen med mindre yta per anstalld har pagatt lange
och kommer troligen fortsatta men radande oro bedémer vi
som overdriven. Vi ar fortsatt dgare i bada bolagen och tror
att de dven framat kan skapa varden genom sina projekt.

Valskotta bolag som investerar for framtiden
| samtliga innehav som rapporterat hittills far utfallet anses
som tillfredstéllande givet omstandigheterna. Minskade

kostnader ar inget bolagen kan "leva pa” langsiktigt utan det
kravs aven tillvaxt i omsattningen.

Det ar darfor mycket positivt att bolagen lagger en bra grund
for framtida tillvéxt och vardeskapande genom att aven i
radande situation investera i produktutveckling, innovation,
marknadsféring med mera. Darmed finns goda mojligheter att
vara portféljibolag kan fortsatta skapa varden och langsiktig
avkastning till oss aktiedgare.

Fredrik Lundgqvist
Férvaltare S&P Nordiska Aktier
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Investeringsradgivning - Tema

Mixa fondstilar for
basta resultat

Skillnaden i avkastning mellan olika fondfé6rvalt-
ningsstilar har varit mycket stor pa senare ar. Vi
bedomer dock att genom en bra mix av olika
fondstilar 6kar sannolikheten att 6vertraffa
marknaden pa lang sikt.

| oktober publicerade vi fondbetygen for det fjarde kvartalet.
Antalet forandringar 6verstiger inte det normala, men bland
tusentals fonder att valja emellan, snabba marknadskast och
en pagaende pandemi ar ett par kommentarer pa sin plats.

Forst och framst har centralbankernas insatser paverkat
ranteutvecklingen under en langre tid, vilket har haft stor
baring pa alla som varit investerad i marknaderna. Om vi forst
blickar mot rante- och kreditmarknaden &r det ganska tydligt
att de fonder som var de stora forlorarna under krisen i mars,
men som anda behdll sin riskniva, har upplevt en stark rekyl
tillbaka.

Stor skillnad i avkastning mellan varde och tillvaxt

P& aktiemarknaden har motsattningen mellan tillvaxt- och
vardeinriktade strategier hamnat pa extrema nivaer och vi
noterar att det paverkat var betygssattningen inom de olika
kategorierna. Starkast har skillnaden mellan tillvéxt och varde
varit pa den nordamerikanska marknaden dar det ar tydligt
att "mer tillvaxt” inom tillvaxtkategorin varit en fordel och
"mindre varde" varit positivt inom vardekategorin.

Inriktningen pa forvaltarstil har darmed haft stor paverkan
och att bedéma en fonds kvaliteter gar inte i alla lagen att
gbra genom en relativbeddmning i en kategori. Detta blir &n
mer tydligt nar vi noterar att avkastningen for olika stilar
férandras markant over tid (se graf).

Top Picks - vara mest rekommenderade fonder

| ljuset av ovanstaende &r det tva saker som vi skulle vilja lyfta
fram - vara Top Picks och "fondbuketter”. Vara mest
rekommenderade fonder, Top Picks, ar de fonder som vi tror
extra mycket pa och som gar igenom en rad extra analyssteg
for att sakerstalla den forvantansbild vi har pa fonderna givet

Stilar kommer och gar, skillnaden &r historisk
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Skillnaden mellan tillvixtbolag (ljusbla) och virdebolag (mérkbla)
relativt bérsen som helhet i USA dr historiskt stor.

olika marknadsscenarion. Vart analysteam traffar forvaltarna
regelbundet och stammer av att investeringsprocessen f6ljs.

For en del langsiktigt intressanta analysomraden anvander vi
oss dessutom av "fondbuketter” dar flera Top Picks laggs
samman i en bukett for att skapa ratt avkastningsprofil. Det
leder till att sannolikheten for att 6vertraffa marknadssnittet
Okar. Detta eftersom vi vet att de basta forvaltarna har en stil
som de ar riktigt bra pa, samtidigt som stilar kommer och gar.

Laget fore jaget ger stadga vid vaxlande trender

Vi vill pa sa satt skapa en laguppstalining som ska ge bra
forutsattningar om matchen plotsligt andrar karaktar. Hur bra
Salah an &r pa att gbra mal behover vi dven plats for en Van
Dijk i laget. Eller en uppstallning med Carnegie, Prior Nilsson
och Handelsbanken i det svenska aktiefondslaget.
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