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Sommar 2020

Manadsutblick

Sommaren ar historisk en svag period pa bérsen, men med
successivt forbattrade konjunkturutsikter bedémer vi att en
investerare bor behalla sin aktieexponering.

Den som valt att investera i smabolagsaktier har fatt en klart
battre utveckling an i bérsen som helhet.

Det géller sarskilt investerare pa Stockholmsboérsen. Vi ger
forslag pa en bra smabolagsfond.
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Vi star nu infér sommaren och vid dessa tillfillen
diskuteras ofta den blygsamma avkastning som
historiskt erhallits under denna period. Efter ett
minst sagt turbulent halvar gdr vinuini en ny
sommarperiod med en férhoppning om en fortsatt
ekonomisk aterhdmtning.

Vi star nu infor sommarn och inte sallan diskuteras den
underavkastning investerare historiskt erhallit under denna
period. Den gamla borsdevisen "Sell in May and go away”
pastas vara ett flera hundra ar gammalt uttryck som
harstammar fran slutet av 1600-talets England.

Det sags att formogna investerare i London salde sina aktier
6ver sommarmanaderna eftersom de inte kunde 6vervaka
sina positioner under semestern. Saljtrycket resulterade ofta i
en svag borsutveckling under denna period och konsekvensen
var att man raddes att halla sig borta. Aven om
finansmarknaderna ser fundamentalt annorlunda ut idag, har
uttrycket fortfarande relevans.

Defensiv kvalitet har fungerat bist under sommaren
Den avkastning som historiskt erhallits pa bérsen under
sommaren ger fog for den oro som finns pa sina hall da
borsutvecklingen i genomsnitt varit negativ i tre av de fem
sommarmanaderna*.

Sektorsvis kan vi urskilja ett monster dér stabila och mer
defensiva kvalitetsbolag utvecklats battre &n de mer
konjunkturkansliga. Naturligt har dven de storre bolagen
presterat battre &n de mindre bolagen da sommaren oftast
forknippats med ett lagre risktagande.

Tunnare handel gér marknaden extra kénslig

En potentiell forklaring till denna svaga utveckling kan vara att
handelsvolymerna pa borsen minskar under sommaren vilket
gor marknaden extra kanslig for politiska och ekonomiska
nyheter. Det i sig kan leda till flockbeteende och minskad
marknadsexponering infér sommaren.

Vanligtvis ar det ocksa runt sommarperioden som manga
investerare inser att bolagens heldrsprognoser inte kommer
att infrias.

* Sommarmanaderna definieras som perioden 30/4 - 30/9.
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Marknadskommentar

Sommaren ar kort

Genomsnittlig manadsavkastning 1996-01-31-2018-05-31
(OMXSPI inklusive utdelningar)
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Kéilla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Genomsnittsavkastningen har ofta varit svag under sommaren.

Konjunkturen ser ljusare ut

Sasongsmonstret kan sakerligen paverka borshumoret aven
denna sommar men vi gar trots allt mot ljusare tider rent
konjunkturellt, aven om det kommer att ta tid.

Med nedskruvade vinstprognoser ser aktier dyra ut och
varderas i dagslaget kring It-bubblans nivaer sett till p/e-tal.
Samtidigt agerar varlden synkront med kraftfulla finans- och
penningpolitiska lattnader for att aterta forlorad tillvaxt efter
varens nedstangningsperiod. Pa grund av de massiva
stimulanserna kan vi darfor acceptera en hogre vardering.
Med det sagt ar relativvarderingsargumentet, att aktier ar det
enda alternativet eftersom att rantemarknaden ger begransad
avkastning, trots allt relevant aven om vi befinner oss i en
mycket svag tillvaxtmiljo.

Sommaren &r trots allt kort och ska ni ivag pa semester
behover ni inte nodvandigtvis agera likt 1600-talets
Londonbor. Behall er portfoljférdelning och se fram emot den
fortsatta aterhdmtningen i host.

Marcus Tengvall

Investeringsstrateg
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Goda forutsattningar

for smabolag

Smabolag har under ldnga perioder historiskt
avkastat mer dn storbolag. Karaktidrsdragen hos de
mindre bérsbolagen gér dem intressanta dvenii
nuvarande ekonomiska klimat och var bista
bedomning dr att de har forutsattningar att
fortsatta overprestera den breda marknaden.
Dérfor har vi valt att 6ka exponeringen mot
smabolag i portféljerna.

Den ekonomiska aterhamtningen ser ut att fa fotfaste och
riskaptiten pa finansiella marknader har 6kat. Bland annat
innebéar det battre forutsattningar for smabolag och i
portfoljerna har vi darfér valt att 6ka exponeringen mot den
typen av bolag, i bade Europa och Asien.

Definitionen av smabolag kan variera, men generellt
kategoriseras ett bolag som smatt om marknadsvardet ligger
mellan 300 miljoner och tva miljarder dollar. Det betyder i sin
tur att det i Sverige finns bolag som nationellt klassas som
stora, men med internationella matt matt & smabolag.

Det har gjorts manga studier pa hur smabolag avkastat
relativt storre bolag och resultatbilden ar entydig - smabolag
har 6ver tid givit en battre relativavkastning. Ofta bygger
studierna pa langa tidsserier varfor det saklart finns anledning
att inte dra alltfér generella slutsatser i ett kortare perspektiv,
men vi ser idag en rad anledningar till att vara investerad i
smabolag.

Manga lockande karaktirsdrag

Till smabolagens fordel talar till att borja med att de manga
ganger har en stor andel av sin forséaljning pa sin
hemmamarknad och inte &r lika beroende av den
internationella exportmarknaden. Premisserna styrs med
andra ord i hogre grad av ekonomiska forutsattningar
regionalt an globalt. Idag visar bade Europa och Asien pa
ekonomisk aterhamtning vilket i stor utstrackning kommer
kunna gynna smabolagen i regionerna.

Vidare befinner sig smabolag allt som oftast tidigare i
livscykeln an storbolag och har en hogre investeringstakt och
potentiell forsaljningstillvaxt. Tillgangen till billigt kapital &r
idag god och vi vantar oss att radande lagrantemiljon kommer
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Europeiska smabolag - god relativavkastning over tid

Procentuell féréndring /&, MSCI Europa smabolag rel. storbolag
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Europeiska smabolag har under langa perioder historiskt gatt
starkt i relation till stérre bolag, en trend vi vintar oss fortsdtter.

kunna besta under lang tid vilket understodjer smabolagens
mojligheter att investera for att véxa.

Smabolag ar aven mal for uppkop. Ytterligare varden kan
synliggoras nar industriella kdpare tillgodogor sig synergier
och darfor ar de ocksa beredda att betala en premie mot
aktuell borskurs. Dessutom ar mindre bolag ofta samre
genomlysta an storre eftersom farre antal analytiker bevakar
dem. Det skapar mojligheter for den initierade investeraren.

Ett litet varningens finger ar forstas att beroendet av enskilda
kunder eller personer i foretagsledningen tenderar att vara
storre i mindre bolag och att likviditeten i smabolagsaktier
inte séllan ar skral. Det kan framférallt innebara problem i en
nedatgaende marknad. Understodd av omfattande pennings-
och finanspolitiska stimulanser bedémer vi dock att riskviljan
pa borsen har forutsattningar att forbli god samtidigt som den
ekonomiska aterhamtningen kan fortga. Det kommer ta lang
tid innan vi star dar vi stod innan coronakrisen brot ut, men
aktiemarknaden springer som alltid i forvag och langs vagen
kan det I6na sig med smabolag.

Linda Lyth
Investeringsstrateg
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Svenska smabolag
bast i klassen

Historiskt har de svenska smabolagen legat i
toppskiktet bland varldens borser. Hog innova-
tionskraft, stabila institutioner och decentralise-
rade organisationer ger bra grogrund for fortsatt
stark utveckling.

Som Linda skriver i foregaende artikel om smabolagen
generellt sa finns det flera anledningar till att smabolagen
over tid kan vantas ge battre avkastning pa borsen an de
stora bolagen. Sa har ocksa skett. Véarldsindex for smabolag
har utvecklats starkt jamfor med véarldsindex generellt, 473
procent mot 370 procent under de senaste 18 aren.

Svenska smabolag sticker ut

Men svenska smabolag sticker anda ut i detta sammanhang.
Den som enbart investerat i svenska smabolag under samma
period har fatt en fantastisk utveckling pa sin portfélj, 1150
procent. En investerad hundralapp har alltsa okat till 1 250 kr
under denna period av gulfkrig, finanskrasch, eurokris och
coronaepidemi.

Orsaken till att just svenska smabolag utvecklats sa starkt ar
flera. Men nagra som brukar lyftas fram ar en stark innova-
tionskraft med hog entreprencriell formaga, stabila regelverk
med starka institutioner som motverkar korruption och
decentraliserade foretagsstrukturer som minskar byrakratin.

Starkt kluster inom digitala branscher

Dessutom har svenska bolag en lang historik av att ge sig ut i
varlden for att tidigt konkurrera pa en global marknad. Sverige
har pa senare tid lyckats fa fram ett antal duktiga bolag i olika
digitala branscher som lyckats sla igenom internationellt inom
t ex streamad musik, digitala betalningar, spelutveckling,
gambling m fl vilket ocksa ger en bra grogrund for manga
mindre bolag i dessa sektorer.

En duktig forvaltare kan hoja avkastningen ytterligare

Den fantastiska utvecklingen ovan ar vad boérsens smabolag
som helhet har levererat. Men nar det géller smabolagsfonder
har en duktig forvaltare storre mojligheter an vanligt att ge

Smabolag ir bittre, svenska smabolag &r bist
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Smabolag generellt har slagit vérldsindex med éver 100 procent-
enheter sedan 2002, vilket dr ndstan i paritet med de stora bolagen
pa Stockholmsbérsen. Men svenska smabolag spelar i en helt
annan division, upp 6ver 1150 procent.

dveravkastning genom att aktivt valja ut de basta bolagen.

Stark historik i var rekommenderade smabolagsfond
Virekommenderar C Worldwide Sweden Small Cap bland de
svenska smabolagsfonderna. Fonden har en lagom storlek for
att vara en smabolagsfond, ca fem miljarder. Fonden forvaltas
med ett temaperspektiv och exempel pa teman just nu ar
digitalisering och halsovard.

Huvudansvarige forvaltaren, Henrik Soderberg, har forvaltat
fonden sedan start for tio ar sedan och han har gjort det bra. |
snitt har fondens avkastning slagit smabolagsindex med lite
drygt fyra procentenheter per ar. Med rénta pa ranta blir det

mycket pengar pa tio ar.

Mikael Westin

Chef Portfolio Solutions,
redaktér fér Mdnadsutblicken
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