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Forfattare: Didrik Isaksson, Emanuel Furubo och Simon Reinius som forvaltar fonderna Carnegie Global
Quality Companies och Carnegie Global Quality Small Cap

SAMMANFATTNING

Grundtesen i Carnegie Fonders globalférvaltning &r att en kortsiktig marknad systematiskt underskattar
drivande varderingsfaktorer i langsiktig kassaflodesanalys. | en modifierad DCF-formel kan dessa
sammanfattas med tillvaxt (g), lsnsamhet (ROE) och risk (beta). Bolag som kan kombinera hdg uthallig
tillvaxt, hog uthallig lonsamhet och lag systematisk risk definieras av oss som kvalitetsbolag. Dessa
kvalitetsbolag antas som grupp systematiskt undervarderas och darav antar vi aven att de som grupp
erbjuder battre riskjusterad avkastning relativt en bred aktieexponering. De antas darmed &ven som grupp
vara idealiska for langsiktiga investeringar.

Studien testar tva hypoteser kopplade till strategin:

1. Marknaden beaktar inte risk pa ett korrekt satt vilket leder till att Iagriskbolag som grupp systematiskt
undervarderas och darmed &aven levererar hogre riskjusterad avkastning.

2. Marknaden underskattar hur Io6nsamhet (ROE) paverkar fritt kassaflode vid tillvaxt. Detta medfor att
bolag som kombinerar hog uthallig tillvaxt (g) med hdg uthallig Ionsamhet (ROE) systematiskt
undervarderas och darmed levererar hogre riskjusterad avkastning.

Studien undersoker hur val dessa tva hypoteser har stamt sedan de togs fram runt millenniumskiftet. Vi
undersoker de tva hypotesernas forklaringsvarde till den riskjusterade avkastningen for bolagen i S&P 500 de
senaste 20 aren.

BOLAG MED LAG RISK

Resultaten stodjer den forsta hypotesen om att Iagriskaktier levererar hogre riskjusterad avkastning. Under
matperioden har de aven levererat hogre absolut avkastning, vilket gar helt emot finansiell teori dar
investerare ska fa hogre avkastning for hogre risk. Resultatet ger starkt stod for var forsta hypotes, att
lagriskbolag systematiskt undervarderas och darmed ger hogre riskjusterad avkastning.
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Riskjusterad avkastning for aktier med olika risk (Sharpekvot)
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Standardavvikelse

Denna anomali kan forklaras av att investerare foredrar hdgriskaktier i tron att de kan tajma marknaden och
saledes endast vara exponerade nar marknaden gar upp. P4 samma satt undviker investerare |lagriskaktier
som forvéntas leverera en lagre avkastning i starka aktiemarknader, vilket leder till lagre varderingar som
over tid dversétts i hdgre avkastning.

LONSAMMA TILLVAXTBOLAG

Studien stddjer den andra hypotesen om att bolag som kombinerar god tillvaxt med hdg Iénsamhet levererar
hogre riskjusterad avkastning. De bolag som har kombinerat hégst Ibnsamhet med bést tillvaxt har haft
absolut hogst avkastning under perioden (14 procent i genomsnittlig arsavkastning). Darefter ser vi en
gradvis reducering och lagst avkastning hittar vi hos de bolag som kombinerar lagst Id6nsamhet med lagst
tillvaxt (tabell 1). Den 6kade avkastningen motsvaras inte av en motsvarande 6kning av riskniva, vilket leder
till att &ven den riskjusterade avkastningen har varit hogre hos de bolag som kombinerar [6nsamhet och
tillvaxt (tabell 2).

Tillvaxt har som enskilda variabel ett ovantat starkt forklaringsvarde till avkastning. Detta forklaras till stor del
av att ett fatal teknikjattar utvecklats enormt stark. Vi ser inte samma starka samband under exempelvis
foregaende 20 ar och vi tror inte heller att sambandet kommer att vara lika starkt framover. Likasa finns det
ett samband mellan I6nsamhet som enskild variabel dar den framsta skillnaden noteras bland bolag med hdg

tillvéxt.
ROE
Tabell 1. Genomshnittlig arsavkastning
Over 20% 10% -20% | Under 10%
Over 6% 14% 10% 5%
Tillvaxt i
05 - 69 0, 0, 0,
omséttning 2% - 6% 10% 8% 7%
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Tabell 2. Genomsnittlig Sharpekvot
Over 20% 10% —20% | Under 10%

Over 6% 0,34 0,09
Tillvaxt i
o 2% - 6%
omséttning 0,40 0,28 0,25
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DATA

Den hér studien har baserats pa data fran bolag tagna fran S&P 500 6ver en 20 ars-period, frAn december
2003 till december 2023. Vi har fokuserat pa bolagen som fanns i S&P 500-index vid periodens start och
fortfarande finns listade pa borsen vid periodens slut. Studien omfattar &ven bolag som inte langre finns kvar i
S&P 500-indexet men fortfarande &r noterade. Detta motsvarar 278 bolag eller ungefar 56 procent av totala
indexet. Resterande bolag har antingen blivit uppkdpta eller avnoterade under perioden, vilket medfor att det
inte langre finns n&gon tillganglig data for dem. Nya bolag som har tillkommit i S&P 500-indexet under
perioden har inte heller inkluderats i syfte att fa en sa rattvis jamforelse som mgjligt.

All data har hamtats fran Bloomberg.

TVA HYPOTESER

Vi formulerar och testar tva hypoteser som grundar sig i ett antagande att marknaden systematiskt
underskattar drivande varderingsfaktorer i langsiktig kassaflédesanalys, vilka i en modifierad DCF-formel kan
sammanfattas som tillvéxt (g), Ionsamhet (ROE) och risk (Beta).

Vi kallar bolag som kombinerar god uthallig tillvaxt, hog uthallig Ionsamhet och 1&g systematisk risk for
kvalitetsbolag. Deras karaktarsdrag ar ndgot som investerare borde vara villiga att betala ett hogre pris for
men i praktiken handlas de ofta till en alltfor lag vardering. Dessa kvalitetsbolag tillsammans med laga
aktievarderingar ar vad vi soker inom forvaltningen av Global Quality-strategin.

Det kan noteras att detta angreppsatt inte alls bygger pa samma metodik som de
traditionella "kvalitetsfaktorer” som anvands inom finansiell teori och indexkonstruktion, vilka framforallt inte
beaktar bolags vardering 6ver huvud taget?.

Vi har tva hypoteser som vi utnyttjar for att skapa langsiktigt god avkastning, samtidigt som risken halls lag
relativt en bred aktieexponering:

1. Marknaden beaktar inte risk pa ett korrekt satt vilket leder till att [agriskbolag som grupp systematiskt
undervarderas, vilket 6ver tid dversatts i hdogre avkastning.

2. Marknaden underskattar hur I6nsamhet (ROE) paverkar fritt kassaflode vid tillvaxt. Detta medfor att
bolag som kombinerar hég uthallig tillvaxt (g) med hog uthdllig Ionsamhet (ROE) systematiskt
undervarderas, vilket 6ver tid dversatts i hogre avkastning.

Den hér studien undersoker hur val empiriskt grundad dessa tva hypoteser varit sedan de togs fram. Studien
undersoker de tvd hypotesernas forklaringsvarde till avkastning for bolagen i S&P 500 de senaste 20 aren. Vi
mater manatlig avkastning 6ver perioden for samtliga underliggande aktier i populationen och vilket
forklaringsvarde de olika variablerna har. Vidare gérs motsvarande analys pa de ingdende aktiernas
riskjusterade avkastning, méatt som Sharpekvot.

FORKLARINGSFAKTOR: RISK

LAGRE RISK GAR HAND | HAND MED HOGRE AVKASTNING

Vi méter férhallandet mellan avkastning och risk métt som standardavvikelse, beta, storsta vardetapp och
nedsideavvikelse. | urvalet ser vi tydligt att lagre risk gar hand i hand med hogre avkastning, en observation
som gér stick i stdv med klassisk finansteori dar investerare kompenseras for hogre risk med hogre
avkastning. Har observeras vi i stéllet att de aktier som har avkastat bast under de senaste 20 aren ar de

1 https://www.msci.com/documents/10199/344aa133-d8fa-4a15-b091-20a8fd024b65
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aktier som hamnar i det lagre spannet vad géller risk, och tvartom fér de samst avkastande aktierna.

Exempelvis har varje extra procentenhet i standardavvikelse i snitt

Denna anomali har dven beskrivits i ett flertal akademiska studier?.

lett till 0,27 procent lagre arsavkastning.

En mdjlig forklaring &r att investerare

valjer att ta marknadsexponering eftersom de tror att borsen kortsiktigt ska g& upp. Darmed tenderar
majoriteten av investerare att soka sig till hogriskaktier som da konsekvent handlas upp till hdgre varderingar
De mer defensiva lagriskaktierna tenderar i stallet att konsekvent undervarderas vilket 6ver tid dversatts till

hégre avkastning?.
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Nedsideavvikelse

For att testa stabiliteten i sambanden delar vi &ven upp méatperioden i tva delperioder pa tio ar. Resultaten
(tabell 1 i appendix) for bada delperioder uppvisar ett tydligt negativt mellan avkastning och risk samt ar
statistiskt signifikanta for alla riskmatt 6ver samtliga perioder. Sjalvklart kan detta samband variera om vi
méter det i annu kortare tidsperioder. Sett éver endast ett fatal &r kan hogriskaktier uppvisa en missvisade
hdg avkastning eftersom perioden &r fér kort for att inkludera en hel konjunkturcykel.

2 Jensen, Black, Scholes (1972), Ang et. al (2006), Blitz, van Vliet (2007)
3 Blitz, Falkenstein, van Vliet (2014)
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LAGRISKAKTIER AR ANNU BATTRE BEAKTAT RISKJUSTERAD AVKASTNING

Vi har vid det har laget konstaterat att lagre risk har lett till hogre absolut avkastning, atminstone vad galler
aktieselektering. Men man maste dven komma ihag att denna 6veravkastning dessutom har skett till en
betydligt behagligare resa for investeraren, med lagre volatilitet och mildare chocker under perioden. Detta ar
nagot vi kan se i den riskjusterade avkastningen, matt som Sharpekvot.

Standardavvikelse
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FORKLARINGSFAKTOR: TILLVAXT

En annan forklaringsfaktor ar tillvaxt. Vi observerar en positiv korrelation mellan avkastning och tillvaxt, bade
matt som omsattningstillvaxt och vinsttillvaxt. Att tillvaxt har en koppling till avkastning ar logisk da tillvéaxt
utgdr en huvudfaktor i fundamental bolagsvardering och driver vardering i paritet med avkastningskravet. Vi
ser att varje extra enhet i omséttningstillvaxt i snitt lett till 0,59 procent hogre arsavkastning medan varje extra
enhet i vinsttillvaxt i snitt lett till 0,52 procent hogre &rsavkastning. Aven har goér vi en uppdelning i tva
perioder och resultaten finns presenterade i tabell 1 i appendix. Vi ser ett nagot starkare samband med
forsaljningstillvaxt i den senare perioden men déaremot férsvagas sambandet med EBIT-tillvéaxten. En mdjlig
forklaring ar att den senare perioden domineras av en lagrantemiljo dar investerare tog mindre hansyn till
vinster och mer fokuserade pa aktier som vaxte omsattning och tog marknadsandelar dven det skedde pa

bekostnad av [6nsamhet.
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FORKLARINGSFAKTOR: LONSAMHET

Bolagens lonsamhet, har matt som den genomsnittliga avkastningen pa eget kapital (ROE), har inget
signifikant direkt forklaringsvarde till aktieavkastningen. Detta far anses nagot forvanande da Ionsamheten
har en avgérande betydelse for ett bolags férmaga att generera fria kassafloden, vilket i sin tur bestammer
vardet pa bolaget. En mojlig forklaring ar att marknaden ar effektiv néar det galler att inkorporera Ionsamhet i
varderingar, vilket minskar dess effekt pa avkastning. En annan forklaring &r att ISnsamheten verkar genom
en annan variabel som har storre effekt pa avkastning.
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Vi kan exempelvis observera ett indirekt forklaringsvarde genom kopplingen mellan I6nsamhet och
tillvéxtsstabiliteten. Bolag med hogre I16nsamhet har betydligt lagre volatilitet i sin tillvaxtutveckling, illustrerat i
grafen nedan som standardavvikelse i omséttningstillvaxten. P4 samma satt l6per bolag med lagre I6nsamhet
en hogre risk for en mer volatil tillvaxtutveckling. Hogre lénsamhet ar saledes korrelerat med ¢kad stabilitet i
tillvaxt, vilket i sin tur har ett direkt forklaringsvarde pa avkastningen. En mgjlig forklaring till detta ar att bolag
med hog lonsamhet har stérre majlighet att internt finansiera sin tillvaxt vilket bidrar till en mer langsiktigt
hallbar tillvéxt.
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FORKLARINGSFAKTORERNA | KOMBINATION

LONSAMHET | KOMBINATION MED TILLVAXT

Vardet med att ha hog lonsamhet i kombination med tillvaxt &r ndgot som aterspeglas i aktieavkastningen. |
tabellen nedan ser vi snittavkastningen fran olika kombinationer av lénsamhet och tillvaxt. Bolag som
uppvisar bade hog lonsamhet och tillvéaxt har haft klart bast avkastning under perioden.

Vidare ar det tydligt att i valet mellan Idbnsamhet och tillvaxt bér investerare foredra héglonsamma bolag.
Gruppen av bolag med hég lonsamhet men |ag tillvaxt har i snitt gett tvd procentenheter hogre avkastning an
bolag med hog tillvaxt men 18g lonsamhet. Aven bolag med medelhdg lénsamhet och lagst tillvéxt har
genererat hdgre avkastning an de bolag som vaxer bast men har sdmst [dbnsamhet.

Vi konstaterar vidare att den 6kade avkastningen inte korrelerar med en motsvarande 6kning av riskniva.
Aven den riskjusterade avkastningen har varit hogre hos de bolag som kombinerar Id6nsamhet och tillvaxt och
lagre hos de bolag som véaxer bra utan nagon storre lonsamhet.

ROE
Tabell 1. Genomsnittlig avkastning
Over 20% 10% — 20% Under
Over 6% 14% 10% 5%
UHIRERET e g 10% 8% 7%
omsattning ? 0 0 0 0
Under 6% 7% 6% 2%
ROE
Tabell 2. Genomsnittlig Sharpekvot
Over 20% 10% — 20% Under
Over 6% 0,46 0,34 0,09
UHIRERET e g 0,40 0,28 0,25
omsattning 0 0 ’ ! ’
Under 6% 0,21 0,22 0,09

LONSAMHET | KOMBINATION MED TILLVAXT OCH RISK

Slutligen, om vi kombinerar alla tre férklaringsfaktorer: tillvaxt (g), Ionsamhet (ROE) och risk (beta) ser vi ett
tydligt samband till avkastning. | grafen nedan (graf 5) har vi tagit fram en kvalitetsfaktor som &r en likaviktad
sammanslagning av de tre forklaringsfaktorerna.
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Forst och framst ser man ett positivt samband med ett hogt forklaringsvarde mellan kvalitetsfaktorn och
avkastning. Men en ytterligare intressant spaning ar att spridningen framfor allt pa nedsidan blir allt storre ju
lagre ner man gar i kvalitetsfaktorn. Det betyder att nedsiderisken 6kar betydligt for bolag som har en dalig
kombination av risk, tillvéxt och lénsamhet. Samtidigt som bolag med hdg kvalitetsfaktor har en betydligt mer
begransad nedsiderisk utan att begransa potentialen.

Graf 5
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Méter vi i stéallet sambandet mellan kvalitetsfaktorer och riskjusterad avkastning som Sharpekvot far vi ett
annu starkare resultat. Bade regressionskoefficienten och forklaringsvardet 6kar markant som en konsekvens
av att de bolag med hdg kvalitetspoang tenderar att bade leverera hég avkastning och ha en lagre risk.

Graf 6
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Slutligen mater vi &ven sambandet mellan kvalitetsfaktorn och alfa. Alfa ar ett matt pa hur en
investeringsportfolj presterar i jamforelse med ett specifikt referensvarde, oftast ett aktieindex, justerat for
portféljens systematiska risk. Med andra ord visar alfa i vilkken utstrackning en investerare har lyckats "sl&"
marknaden under en tidsperiod. Gor vi samma jamforelse pa alfa (graf 7) sa ser vi tydligt att kvalitetsbolag
Over tid genererar ett hdgre alfa.
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Graf 7
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SLUTSATSER FOR FRAMTIDEN

Aven om det éver kortare tidsperioder &r mer slumpartat vilka faktorer som driver marknaden kan vi
konstatera vissa langsiktiga samband mellan avkastning och mer fundamentala bolagsfaktorer. Risk ar den
tydligaste faktorn som vi observerade, dar bolag med lagre risk dverlag presterade béttre déver den langre
tidsperioden. Troligtvis for att dessa forbises av investerare som tenderar att agera kortsiktigt och prioritera
hogriskaktier. Dessa lagriskaktier handlas darfor konsekvent till alltfor 1aga varderingar vilket i langden leder
till hogre absolut avkastning. Resultatet bekraftar darmed den forsta hypotesen om att lagriskaktier
systematiskt undervarderas.

Vidare ser vi att tillvaxt &r en viktig direkt forklarande faktor for avkastning och att Ionsamhet &r en viktig
indirekt forklarande faktor genom dess paverkan pa stabiliteten i tillvaxt. Kombinerat genererar dessa faktorer
ett starkt forklaringsvarde till avkastning vilket bekréaftar den andra hypotesen om att bolag som kombinerar
god tillvéaxt med hég lIénsamhet systematiskt undervéarderas.

Slutligen observerar vi en stark forklaringsgrad nar vi kombinerar alla tre forklaringsfaktorer (tillvéxt,
I6nsamhet och risk) vilket tyder pa att en hdlsosam kombination av tillvéxt, Ionsamhet och 1&g risk tenderar att
Overavkasta marknaden i langden, bade i total avkastning och i termer av riskjusterad avkastning. For
investerare som soker en god stabil dveravkastning och som kan vara langsiktiga finns det darmed starka
skal till att konsekvent 6vervikta hoglonsamma lagriskaktier.
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STRATEGIN CARNEGIE QUALITY

Resultaten stoder hypotesen som Carnegie Quality-strategin &ar utvecklad efter. Vi forvaltar idag tva fonder
efter denna filosofi, Carnegie Global Quality Companies och Carnegie Global Quality Small Cap.
Forvaltningen sker efter en tydlig metodik utvecklad sedan mitten av 90-talet och ar helt kopplad till
modifierade modeller inom fundamental kassaflédesanalys.

Modifierad Gordonmodell* dar potentiell utdelning definieras av vinst multiplicerad med en utdelningskvot:
Div ROE —-g 1 P ROE-g 1
r—g ROE r—g E ROE r—g

Strategin innebar att vi letar bolag som uppfyller tre framatblickande kriterier; god langsiktig tillvaxt, hog
uthallig I6nsamhet och Iag konjunkturkanslighet. Vi kallar bolag som uppfyller vara kriterier kvalitetsbolag.
Hypotesen &r just att marknaden tenderar att underskatta vikten av Il6nsamhet vid tillvéxt och att den
dessutom felprissatter aktier beaktat deras riskniva. Endast ett av tio bolag klarar vara kriterier och utifrn
detta mindre universum identifierar vi sedan en fokuserad portfélj av fundamentalt undervéarderade bolag.

Portféljerna kombinerar ett hogt férvantat avkastningsplan med I&g risk, och malsattningen &r att de ska
utgora stabila grundstenar i Iangsiktiga investeringsportfoljer. Med Iag risk kan investerare dven 6ka sin totala
aktieexponering utan dkad portféljrisk.

ANDRA STUDIER FRAN CARNEGIE FONDER

For den som &r intresserad har vi dven tva andra studier knutna till variabler i Carnegie Fonders
kvalitetsstrategi.

- Sektorers avkastning och risk, Carnegie Fonder 2023. Identifierar inte minst att lagrisksektorer
over tid givit ett enormt alfa.

- Empirical study of Equity and Bond forecasts, Olivia Weiner, Stanford och OPM 2020. Verifierar
forklaringsvarde i prognosmodeller och anvénder &ven dessa for att skapa alfa i
tillgangsallokeringen mellan aktier och obligationer.
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APPENDIX

DATA

Den hér studien har baserats pa& data hamtad fran Bloomberg 6ver bolag tagna fran S&P 500 6ver en 20-ars
period. Vi har fokuserat pa de bolag som fanns i S&P 500-index vid periodens start och fortfarande finns
listade pa borsen vid periodens slut. Studien omfattar &ven bolag som inte langre finns kvar i S&P 500-
indexet men fortfarande &r noterade. Detta motsvarar 279 bolag eller ungeféar 56 procent av det totala
indexet. Resterande har antingen blivit uppkdpta eller avnoterade under perioden, vilket medfor att det inte
finns ndgon tillganglig data for dem.

Marknadsstatus av S&P 500 20 ar senare

Avlistat; 5%
Ingdr ej i stuiden

Borsnoterat och i
S&P500; 46%
Ingar i stuiden

Uppkopt; 39%
Ingar ej i stuiden

Borsnoterat men ej i
S&P500; 10%
Ingdr i stuiden

BRISTER | STUDIEN

e Studien visar endast korrelationer mellan kvalitetsfaktorerna och avkastning. Korrelation &r inte
samma sak som orsakssamband.

e Man kan argumentera for att kvalitetsfaktorn risk har ett retroaktivt samband med avkastning i
scenarion néar bolag drabbas av oférutsedda negativa hdndelser. | dessa scenarion drabbas
aktiepriset av en hastig nedgang, vilket i sin tur foljs av en forhojd prisvolatilitet och beta.

e  Avnoterade och uppkopta bolag saknar prisdata for hela perioden har saledes inte inkluderats i
denna studie. Avsaknaden av dessa innebar en viss skevhet i dataurvalet, sa kallad
Overlevnadsbias.
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REGRESSIONSANALYSER

Tabell 1. Regression pa arlig avkastning

P.14

2003-2023 2003-2013 2013-2023

Standardawikelse

Koefficient -0,25 -0,35 -0,28

R square 0,36 0,31 0,26

p-varde 0,0000 0,0000 0,0000
Beta

Koefficient -0,05 -0,06 -0,07

R square 0,16 0,14 0,12

p-vérde 0,0000 0,0000 0,0000
Maximum Drawdown

Koefficient -0,17 -0,24 -0,21

R square 0,29 0,24 0,28

p-varde 0,0000 0,0000 0,0000
Downside deviation

Koefficient -0,35 -0,43 -0,46

R square 0,33 0,26 0,33

p-vérde 0,0000 0,0000 0,0000
Sales growth

Koefficient 0,59 0,40 0,84

R square 0,18 0,07 0,32

p-vérde 0,0000 0,0000 0,0000
EBIT Growth

Koefficient 0,52 0,38 0,06

R square 0,26 0,18 0,17

p-vérde 0,0000 0,0000 0,0007
ROE

Koefficient 0,00 0,00 0,00

R square 0,04 0,04 0,02

p-vérde 0,0051 0,0095 0,0635
Kvalitetspoéng

Koefficient 0,06 0,07 0,09

R square 0,28 0,20 0,37

p-vérde 0,0000 0,0000 0,0000
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P.15

Tabell 2. Regression pa sharpekvoter

2003-2023 2003-2013 2013-2023

Standardawikelse

Koefficient -1,08 -0,99 -1,29

R square 0,39 0,29 0,32

p-vérde 0,0000 0,0000 0,0000
Beta

Koefficient -0,27 -0,22 -0,34

R square 0,27 0,23 0,24

p-vérde 0,0000 0,0000 0,0000
Maximum Drawdown

Koefficient -0,91 -0,96 -1,02

R square 0,51 0,44 0,50

p-vérde 0,0000 0,0000 0,0000
Downside devation

Koefficient -1,74 -1,45 -2,10

R square 0,51 0,33 0,45

p-vérde 0,0000 0,0000 0,0000
Sales growth

Koefficient 1,94 1,52 2,50

R square 0,12 0,06 0,21

p-vérde 0,0000 0,0001 0,0000
EBIT Growth

Koefficient 1,52 1,40 0,14

R square 0,17 0,10 0,05

p-vérde 0,0000 0,0000 0,0003
ROE

Koefficient 0,00 0,00 0,00

R square 0,02 0,03 0,02

p-varde 0,0002 0,0017 0,0000
Kvalitetspoéng

Koefficient 0,27 0,23 0,35

R square 0,46 0,22 0,41

p-varde 0,0000 0,0000 0,0000

Riskinformation

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
Faktablad och informationsbroschyr finns pa www.carnegiefonder.se
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