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Summer Is coming
Should | stay or should | go?



Sammanfattning

Med en stark inledning pa aret, foljt av en svagare maj manad, har det klassiska sdsongmonstret upprepats. Vi star nu
infor en ny sommar och vid dessa tillfallen diskuteras inte séllan den blygsamma avkastning som historiskt erhallits
under denna period. Den gamla borsdevisen "Sell in May and go away" aterkommer arligen trots att de finansiella
marknaderna idag ser fundamentalt annorlunda ut jamfort med nar uttrycket for forsta gangen myntades. Var
genomgang redogdr for hur Stockholmsbdérsen historiskt utvecklats under sommarmanaderna, ifall vissa sektorer
tenderar att prestera battre &n andra under denna period och vilka bolag som historiskt givit en positiv avkastning, nar
marknaden som helhet utvecklats svagt. Perioden som ligger till grund for analysen ar baserad pa tillgénglig index-
och kursdata som strécker sig fran 1996 (indexniva) och 2001 (sektorniva). Vi vill med denna analys ge en mer

nyanserad bild av sasongmonstret som kan vara vart att ha i beaktning vid allokering av sommarportfoljen.

Huvudpunkter fran genomgangen

v" Historiskt har Stockholmsbérsen genererat en genomsnittlig negativ avkastning under sommarmanaderna och
avkastningen tenderar, generellt sett, vara svagare da i forhallande till resterande delen av aret. Trots det
forekommer det historiskt sett fler sommarperioder med positiv avkastning an negativa.

v En forklaring till de historiskt svaga sommarperioderna ar att handelsvolymerna pa borsen minskar under denna
period. Den tunna handeln gor dessutom marknaden nagot mer 6verkanslig for politiska och ekonomiska nyheter.

v Det ar ocksa vid denna tidpunkt som manga investerare borjar ifragasatta bolagens helarsprognoser. En avslutad
utdelningssasong kan ocksa bidra till ett allmant svalt intresse for aktier under sommarmanaderna.

v" En positiv borsutveckling i inledningen pa aret har historiskt ofta foljts av en positiv borsutveckling aven under
sommarmanaderna. Historiken talar saledes for att vi mycket val kan fa en positiv borsutveckling dven i sommar.

v" Historiskt sett har defensiva sektorer visat pa fler positiva sommarperioder i férhallande till de mer cykliska
sektorerna, samtidigt som genomsnitt- och medianavkastningen i manga fall varit battre bland defensiva sektorer.

v Svenska storbolag har utvecklats positivt fler sommarperioder dan vad svenska smabolag gjort. Daremot har
smabolagen genererat en hogre genomsnittlig avkastning under sommarmanaderna.

v" Bland de bolagen som vi bevakar pa OMXS30 har defensiva bolag presterat battre an mer cykliska aktier.



Summer is coming

Hittills i ar har borsen foljt det klassiska sasongsmonstret,
med en stigande utveckling infor varens utdelningar, for att
sedan ha en nagot svagare utveckling under maj manad.
Givetvis har den eskalerande handelskonflikten, tillsammans
med svagare makroekonomisk statistik, gjort investerare mer
forsiktiga men den negativa rekylen kan ocksa ses som en
konsekvens av den starka inledningen pa aret.

Vi star nu infor en ny sommar 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 s&ags att
formogna investerare i London salde sina aktier dver
sommarmanaderna eftersom de inte kunde 6vervaka sina
positioner under semestern. Saljtrycket pa aktier resulterade
ofta en i svag borsutveckling under denna period och
konsekvensen var att man raddes att halla sig borta. Aven om
finansmarknaderna ser fundamentalt annorlunda ut idag,
myntas det klassiska uttrycket alltjamt bland investerare.
Genomsnittlig manadsavkastning 1996-01-31-2018-05-31
. (OMXSPI inklusive utdelningar)
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Kiilla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Genomsnittsavkastningen har varit lagre under sommaren

Den avkastning som historiskt erhallits under sommaren ger
fog for den oro som finns pa sina hall da borsutvecklingen i
genomsnitt varit negativ i tre av de fem sommarmanaderna*.
Samtidigt vill vi dock podngtera att om man bibehallit sin

exponering mot borsen under sommaren, har man historiskt

* Sommarmanaderna definieras genomgdende i texten som perioden 30/4 - 30/9.

haft en positiv vardeutveckling i fler fall &n man haft en
negativ vardeutveckling. Forklaringen till det ligger i att de
sommarperioder som borsen haft en negativ utveckling, har
det i de flesta fall resulterat i breda borsnedgangar.

Andelen positiva respektive negativa manader i procent
(OMXSPl inklusive utdelningar)
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Kiilla: Thomson Reuters Datastream, S6derberg & Partners

Minskade handelsvolymer bidrar negativt till utvecklingen

Som vi kan utlasa fran graferna har bérsen historiskt
utvecklats svagare under sommarmanaderna maj till oktober.
En rimlig forklaring till det kan vara att handelsvol\/mema pa
borsen minskar under sommarmanaderna. Investerares
vetskap kring det kan i sin tur leda till ett flockbeteende da
manga minskar sin marknadsexponering och saljer aktier infor
sommaren, vilket sa smaningom resulterar i fallande kurser.
Nar semesterperioderna ar 6ver blir det en omvéand effekt och
volymerna kommer tillbaka vilket leder till hogre priser.
Samtidigt gbr den tunna handeln marknaden latt 6verkanslig
vilket gor att politiska och ekonomiska nyheter far extra stor
paverkan i kurserna under sommarmanaderna. Det ar ocksa
vid denna tidpunkt som manga investerare inser att de
prognoser bolagen har gett ut for helaret inte kommer att
infrias, och valjer darfor att sélja som en konsekvens av det.
Ytterligare en orsak kan vara att utdelningssasongen natt sitt
slut under sommarmanaderna och att intresset for att

investera i aktier déarav mattas av.



Har aret bérjat bra, har sommaren oftast blivit bra

| och med att inledningen pa aret, bortsett fran maj, varit en
stark period pa borsen och vi nu gatt in i de historiskt sett
samre sommarmanaderna, ar det manga som funderar pa att
minska exponeringen pa aktiemarknaden. Sa hur ska man
agera som investerare med denna starka period i
backspegeln? Aven om makroekonomisk statistik talar for att
vi gar mot samre tider och att detta givetvis ger skal till att se
over sin allokering, visar sdsongmonstren att en positiv
inledning pa aret, ofta foljts av en positiv utveckling pa bérsen
aven under sommarmanaderna. Den positiva borsutveckling
vi haft hittills i ar talar alltsa inte nodvandigtvis for att
sommarmanaderna ska bli svaga.

En positiv start pa borsaret har historiskt ofta féljts av en
positiv borsutveckling dven under sommarmanaderna
(OMXSPI inklusive utdelningar)
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Positiv bérsutveckling under sommaren

Antal sommarperioder

Negativ bérsutvecklig under sommaren

m Stark inledning pa ret* m Positiv inledning pa dret** m Negativ inledning pa dret®**

* Bdrsen har utvecklats > 10 procent januari-april
*¥ Bérsen har utvecklats > 0 procent januari-april
*¥¥ Borsen har utvecklats < 0 procent januari-april

Killa: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Defensiva sektorer har utvecklats battre under sommaren

Trots att historiken indikerar att man inte ska lamna borsen
med anledning av sasongmonstret, finns det daremot skal att
se dver sin sektorexponering. Aven om det inte ar nagra
tydliga sektorrotationer under sommarmanaderna, kan vi
konstatera att sektorer av mer defensiv karaktar overlag haft
en nagot battre utveckling dver fler sommarperioderna én
sektorer av mer cyklisk karaktar. Samtidigt har genomsnitt-
och medianavkastningen i manga fall ocksa varit battre bland
defensiva sektorer. Bland annat kan vi se att den mer
offensiva teknologisektorn i genomsnitt genererat en negativ
avkastning 6ver sommaren medan halsovardssektorn, som
kan anses vara av mer defensiv karaktar, i genomsnitt
utvecklats positivt. Baserat pa detta skulle man kunna
Overvaga en sektorrotationsstrategi men det ar viktigt att
poangtera att det ar svart att tajma marknaden 6ver tid, varfor
det i sa fall ar mer lampligt for investerare med kortare
placeringshorisont.

Andel positiva sommarperioder for respektive sektor
(Inklusive utdelningar)
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B Andel positiva sommarperioder

Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Storbolagen utvecklats oftare positivt

Vid jamforelse av stora respektive sma bolag kan vi se att de
storre bolagen oftare utvecklas positivt under
sommarmanaderna. Men nar borsen val gar upp, ar det
smabolagen som tagit taten och genererat en hogre
genomsnittlig avkastning under sommarmanaderna.
Sasongsmonstret speglar alltsa till viss del borsen generellt,
dar storbolagen ofta utgor en tryggare investering men dar
den som soker mer risk med fordel kan investera i de mindre
bolagen och dver tid erhéalla en hogre avkastning.

Stor- och smabolag under sommarmanaderna perioden 2003-2018
(Inklusive utdelningar)

Utveckling Storbolag* Smabolag**
Andel positiva perioder*** 75% 50%
Genomsnittlig borsutveckling 0,87% 0,90%
Medianavkastning 3,38% 0,44%

*OMXS30
** Carnegie smdbolagsindex
*** Andel av sommarperioderna index utvecklats positivt

Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Kvalitetsbolagen har fortsatt att prestera

Av bolagen som vi bevakar inom OMXS30 har vi tagit fram de
bolag som historiskt har utvecklats bast, bade i forhallande till
resten av aret men ocksa i forhallande till index. Filtrerat pa
andelen av somrar med positiv utveckling relativt index,
framgar det att defensiva bolag, 6ver tid, har presterat battre
under sommarmanaderna an mer cykliska aktier. Resultatet ar
ocksa i linje med ovan sektorutfall, vilket aterigen tyder pa att
mer defensiva bolag tenderar att ga battre under de annars
ganska sura sommarmanaderna. En annan intressant aspekt
ar att se till de bolag som presterat bra under sommar-
manaderna, nar borsen som helhet har utvecklats negativt. |
efterféljande appendix redogor vi en sammanstallning 6ver de
parametrar vi tittat pa och de bolag som vi analyserat under
sommarmanader.



Appendix

Aktieutveckling under sommarmanaderna baserad pa tillganglig historik
(Inklusive utdelningar)

Genomsnittlig avkastning  Genomsni differens mot Medianavkastning  Andel somrar med positiv.  Andel somrar med positiv Andel somrar med positiv avkastning
da index utvecklats negativt

utveckling utveckling relativt index

ABB -1,55% -0,40% 2,79% 53% 47% 13%
Al
Assa Abloy

Electrolux
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Getinge

H

Hexagon BB 589 A31% BP0 BT e 13%. e
.H.usqvarna -4,69% -8,97%

1,01%

Swedish Match 5,56% 6,71% 7,77% 64% 68% 50%

Utveckling for respektive sektor under sommarmanaderna baserad pa tillganglig historik

(Inklusive utdelningar)

Genomsnittlig avkastning

Medianavkastning

a sommarperioder

Révaror -2,42% 0,40% 50%
Halsovard 1,64% 4,03% 56%
Konsumenttjanster 0,51% 2,27% 61%
Konsumentvaror -1,13% -0,42% 44%
Telekom -1,60% 1,37% 61%
Finans -1,54% 2,84% 67%
Samhallsservice -3,53% -6,41% 44%
Industri -2,29% -0,06% 50%
Teknologi -4,57% -2,60% 44%
OMXSPI -1,84% 1,96% 67%

Forklaring till data

Ovan data dr baserad pa tillgdnglig historik for respektive aktie och index och tidsintervallet fér serierna kan sdledes skilja sig.
Sommarmanaderna definieras som perioden 30/4 - 30/9.
Kélla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners.
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Om Soderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare av férsakringar och finansiella
produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning, forsakringsradgivning och férsakringsformedling samt
kapitalradgivning och kapitalforvaltning. Vi utvecklar och erbjuder aven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och for [6ne-

och férmanshantering.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Soderberg & Partners Securities AB (nedan Soderberg & Partners). Séderberg & Partners star under
Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kéllor anvants som i god tro bedomts vara tillforlitliga. Séderberg & 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 utgér saledes inte en rekommendation eller
ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till grund fér ett investeringsbeslut. Investerare bor séka finansiell radgivning
angaende lampligheten i att investera i de vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys
och bor férsta att uttalanden om framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning ar inte en garanti for
framtida resultat. Placeringar i vardepapper innebér 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 f6ljd av anvandandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller
kopieras for anvandning utan Séderberg & Partners foregaende godkannande.

Soéderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer ar central och bolaget har antagit interna
riktlinjer for att garantera integritet och oberoende for analytiker samt for att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller
offentliggtra faktiska eller potentiella intressekonflikter som ror analytiker eller Soderberg & Partners som bolag. Riktlinjerna innehaller
regler om, bland annat men inte begransat till, férbud mot gynnsamma rekommendationer, reglering av egen handel avseende de
instrument som en analys omfattar (dar handel inte far ske férran det att tva handelsdagar forflutit fran att den aktuella analysen gjorts
tillganglig for mottagarna av den) samt ett generellt forbud mot egen handel i de instrument som en analys omfattar i strid med géllande
rekommendationer. Det kan férekomma att analytiker eller ndrstaende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en
rekommendation for. Om den som utarbetat eller ansvarar fér rekommendationen eller nagon narstaende juridisk person har ett
vasentligt intresse i det finansiella instrument som rekommendationen avser anges detta tydligt i analysen. Vid osakerhet i fraga om

intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.
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