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Dartor inner vi Europa attraktivt

pa den europeiska aktiemarknaden.

Hittills i ar (per sista maj) har investerare pa global basis

tagit ut netto 3,8 miljarder dollar ur aktiefonder (aktivt
savil som passivt férvaltade), enligt BofA Merrill Lynch och
EPFR Global. I aktiefonder inriktade mot tillvaxtmarknader
(emerging markets) har investerare placerat 14,8 miljarder
dollar i &r medan investerare tagit ut 18,6 miljarder dollar ur
aktiefonder inriktade mot utvecklade marknader (developed
markets). Enbart i aktiefonder inriktade mot Europa har inve-
sterare tagit ut 18,8 miljarder dollar — utflédet ur aktiefonder
inriktade mot utvecklade marknader férklaras helt av Europa,
och mer dartill; investerare har ingenting emot utvecklade
marknader men mycket emot Europa.

E uropa ar idag pa allas liappar men inte i ndgons portfolj.

Flodena ar talande, dven sett till andra variabler och férhéllan-
den 4r det uppenbart att betydande diskrepanser har uppstatt.
Foljande tre orsaker tycker vi talar for att pendeln har anled-
ning att vinda - darfér finner vi Europa attraktivt:

1. Europaindex, MSCI Europe, handlas idag till 9,3x de
kommande 12 manadernas férviantade vinster, se figur 1. Det
kan jamféras med att den historiska genomsnittliga vardering-
en (exklusive IT-bubblan) ar 13,4x. Under finanskrisens varsta
period, i slutet av 2008, bottnade virderingen pa 7,0x de kom-
mande 12 ménadernas férvantade vinster. Europaindex hand-
las idag till en rabatt pa 31% mot den historiska genomsnittliga
virderingen men till en premie pi 33% mot den absoluta bot-
ten i varderingen under finanskrisen 2008.
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Figur 1. Europaindex viirderas idag till 9,3x de kommande 12 mdnadernas
forvintade vinster; en stor rabatt mot den historiska genomsnittliga virderingen
pad 13,4x men en premie mot den absoluta botten under finanskrisen pd 7,0x.
Kiilla: BofA Merrill Lynch European Equity Strategy.

Investerare flyr Europa, det monetira samarbetet skakar 1 grunden,
hela linders existens ifragasiitts o s v. Alla ir medvetna om problemen
i Europa, men ir det hela bilden? Ar det en rittvisande bild? Finns
det anledning att tro att solen kommer att gi upp ocksi imorgon?

Eller ar det hir det definitiva slutet? I den hir analysen ger vi var syn

ors - forvaltare ~ Alexander Jansso

Ett enligt var uppfattning mer palitligt nyckletal - da det tradit-
ionella P/E-talet riskerar att 6ver- eller underskatta vinsterna -
ar det s k Graham-Dodd P/E-talet som satter dagens pris i relat-
ion till de genomsnittliga inflationsjusterade vinsterna fér de
senaste 10 aren, aven kallat Schiller P/E. Sett till det nyckelta-
let handlas MSCI Europe idag till 12,7%, se figur 2. Det kan
jamféras med att den historiska (1979-2012) genomsnittliga
varderingen (exklusive IT-bubblan) 4r 19,4x. Under finanskri-
sen bottnade Graham-Dodd P/E pa 9,9x. Europaindex handlas
idag till en rabatt p& dryga 35% mot den historiska genomsnitt-
liga varderingen men till en premie pa 28% mot den absoluta
botten i virderingen under finanskrisen 2008.
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Figur 2. Europaindex virderas idag till 12,7x genomsnittet av de senaste 10
drens vinster; en stor rabatt mot den historiska genomsnittliga virderingen pd
19,4x men en premie mot den absoluta botten under finanskrisen pd 9,9x. Kélla:
BofA Merrill Lynch European Equity Strategy.

2. Den amerikanska marknaden har blivit nigot av en siker
hamn fér investerare under de senaste ren, en trend som syns
i bade utveckling och vardering. Den europeiska marknaden
(MSCI Europe) har den senaste 36-manadersperioden un-
deravkastat 40,4% mot den amerikanska marknaden (MSCI
USA), se figur 3, bada i USD. En s& kraftig underavkastning har
bara uppstatt under tre tidigare perioder sedan 1969, nimligen
1982-1985, 1993 och 1997-1999. De efterfsljande 36 mana-
derna efter den férsta perioden (1982-1985) 6veravkastade
MSCI Europe 114% mot MSCI USA; de efterféljande 36 mana-
derna efter den andra perioden (1993) 6veravkastade MSCI
Europe 6% mot MSCI USA; och de efterfséljande 36 manaderna
efter den tredje perioden (1997-1999) 6veravkastade MSCI
Europe 12% mot MSCI USA. Nir underavkastningen historiskt
varit pd dagens nivaer har Europa sillan varit en relativt sdmre
investering an USA.
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MSCI Europe dveravkastning mot MSCI USA, rullande 36 manader

Figur 3. Sett over en 36-mdnadersperiod har europaindex under bara tre peri-
oder sedan 1969 haft en sa kraftig underavkastning mot USA-index som under
den senaste 36-mdnadersperioden. Killa: MSCI, CB Fonder.

Den langa perioden med underavkastning fér Europa mot USA,
samt den mycket kraftiga underavkastningen de senaste 36
manaderna, har gett upphov till visentliga diskrepanser i vir-
deringen mellan den europeiska och den amerikanska aktie-
marknaden. De vinster som de europeiska bolagen férvintas
gora de kommande 12 manaderna virderas idag till bara 80%
av vad de amerikanska bolagens diton virderas till, enligt BofA
Merrill Lynch. An mer anmirkningsvard blir skillnaden nir vi
tittar pa varderingen av de historiska vinsterna, alltsd Graham-
Dodd P/E. De europeiska bolagen virderas idag till en rabatt pa
nistan 40% mot amerikanska bolag m a p pa Graham-Dodd P/E
— s4 stor har rabatten inte varit ndgon ging under de senaste
30 aren, se figur 4.
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Figur 4. Sett till virderingen av den genomsnittliga vinsten for de 10 senaste
dren har skillnaden mellan Europa och USA inte varit sd stor sedan dtminstone
1980. Sett till den hir virderingsmetoden (Graham-Dodd P/E) handlas Europa
idag till en rabatt pa néistan 40% mot USA. Killa: BofA Merrill Lynch European
Equity Strategy.
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3. Den laga virderingen och den kraftiga underavkast-
ningen for europeiska bolag kommer av de vilbekanta proble-
men i Europa. Att den europeiska unionen har problem rader
det inget tvivel om; att de europeiska bolagen har problem &r
inte lika sjalvklart. Faktum &r att ca 44% av de europeiska bola-
gens vinster kommer frin marknader utanfér Europa och éver
halften av de vinsterna kommer frin tillvixtmarknader — en
nistan dubbelt hogre andel 4n amerikanska bolag genererar
fran tillvixtmarknader, enligt Citigroup. M a p omsittning har
stora europeiska bolag den stérsta exponeringen mot tillvaxt-
marknader (ca 29%), f6ljt av medelstora bolag (ca 27%) och
sma bolag (ca 15%).
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Figur 5. Europeiska bolag har i genomsnitt hog exponering mot tillvixtmark-
nader. Storst exponering har stora bolag (ca 29%), foljt av medelstora bolag (ca
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27%) och sma bolag (ca 15%). Den genomsnittliga exponeringen mot tillviixt-
marknader for europeiska bolag dr 24% (den roda linjen) och mot utvecklade
marknader 76% (den svarta linjen). Killa: Morgan Stanley Research, CB Fonder.

Den andra aspekten av exponering ir att det inte finns nagot
samband mellan ekonomisk tillvixt och bérsutveckling; euro-
peiska aktier behover inte vara en dilig placering/exponering
fér att Europa har lig tillvaxt, lika lite som kinesiska aktier
behéver vara en bra placering/exponering fér att Kina har hog
tillvaxt - tvartom. Avgérande for hur lyckosam en investering
blir r till vilken vardering den gérs, inte vilken tillvaxt region-
en den gors i har. Europa virderas idag till ett Graham-Dodd
P/E pa 12,7x - historiskt har marknader med den virderingen i
genomsnitt gett en avkastning pa drygt 10% de kommande 10
aren. Marknader med en "normal” ekonomisk nominell tillvixt
har historiskt gett en battre avkastning an marknader med en
hog dito (>7%/4ar). Vardering har betydelse, BNP-tillvaxt har
det inte.
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Figur 6. Det finns ett starkt historiskt samband mellan att marknader med ldg
virdering m a p Graham-Dodd P/E gett en ldngsiktigt bittre avkastning dn
marknader med ett hogt Graham-Dodd P/E. Killa: Morgan Stanley Research.
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Figur 7. Sambandet mellan en hig nominell BNP-tillviixt och hig avkastning pd
aktiemarknaden dr lag, snarare giller ett motsatt forhdllande (till en viss gréns,
dock). Kiilla: Morgan Stanley Research.

Slutsats: Europa &r billigt idag, bdde absolut och relativt histo-
riken samt USA. Som alltid kan det billiga bli billigare, en trend
varar ofta langre 4n man kan tro. Finanskrisen &r ett bra exem-
pel pa det, till de nivderna 4r det 4nnu langt kvar. Europa har
problem men manga europeiska bolag har det inte, att vilja
aktier baserat pd de makroekonomiska férutsattningarna for
den marknad de &r noterade pi ar ofta fel - dém inte hunden
efter haren.

Vid fragor eller synpunkter dr ni vilkomna att e-posta oss pd
info@cbfonder.se eller ringa pd 08-566 133 10.

Vi énskar er en trevlig sommar!




