Tema: Ny supercykel pa vag
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Decenniet ndrmast efter Kinas intrade i

WTO betecknades i finansmarknaden som
"supercykeln”. Trots att perioden inkluderar

en svar punktering i samband med den stora
finanskrisen 2008/2009 var det en tid av
mycket god tillvaxt for investeringsvaruindustrin.
Efterféljande decennium nastan halverades
tillvaxten, men vikan redan nu vara pa vag
inienny period av stora investeringar. En ny
"supercykel”. Bland vinnarna aterfinns manga
nordiska industribolag. Vi menar att den
dverraskande starka rapportperioden for arets
forsta kvartal delvis hdnger ihop med inledningen
av denna gynnsamma epok for nordisk industri.
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Gynnsamma trender for nordisk industri

Vinstutvecklingen for bolagen pa Stockholmsbdérsen det
senaste dryga aret har for manga varit 6verraskande

positiv. Spekulationerna om ett nara forestdende vinstfall
intensifierades efter Rysslands invasion av Ukraina

men kvartal efter kvartali 15 méanaders tid har dessa
forutsagelser slagit fel. Det finns manga delférklaringar

till den solida vinstutvecklingen men en av dem star
verkstadsindustrisektorn for, hittills har denna inte

drabbats namnvart av kollapsat konsumentfértroende eller
ranteuppgang. Investeringsvarubolagen utgdr 36 procent av
Stockholmsbdrsen. Tillsammans med banker och hélsovéard
har de mer an val kompenserat for vinstfall for bolag inom
konsumentvaror, bygg och fastigheter. Efterfragan pa manga
investeringsvaror har hittills varit relativt konjunkturresistent
och bolagen har en bra férmaga att ta betalt for sina varor
och tjanster. Viraknar fortfarande med en viss forsvagning i
det generella efterfrégelaget i &r, men det &r en prognos som
redan kommit p& skam upprepade ganger och stegvis skjutits
pa framtiden.

For lAngsiktiga investerare kan det dock vara ett bra lage att
lyfta blicken och fokusera pa de mer l&ngsiktiga utsikterna.
Vibedomer att tillvaxtforutsattningarna det ndrmaste
decenniet ar battre &n p& mycket lange. Detta ar betydligt
mer relevant an om den cykliska efterfragesvacka som hittills
trotsat férvantningarna fem kvartal i rad kommer att drabba
oss i tredje eller fjarde kvartalet 2023.

Vi har tittat ndrmare pa de mer lngsiktiga tillvaxtutsikterna,
fram till 2030, for nordiska investeringsvarubolag. Detta
genom att detaljstudera inte mindre an 360 produktlinjer
och affarsomraden for 19 svenska och finska storbolag.

Det &r mé&nga av dessa som kommer att gynnas av starka
samhallstrender, regleringar, hallbarhetsarbete samt
digitalisering och automation. Produkter som sticker ut
inkluderar varmepumpar och annan energieffektiviserande
utrustning for sadval industri som bostader och lokaler.

Aven halvledarutrustning, datacenter, férnybar energi,

tunga elektriska fordon (allt fran gruvmaskiner till bussar),
forsvarsutrustning, batterier och vattenrening ar exempel pa
tillvaxtprodukter.

Givetvis finns det ocksa en rad omraden dér investeringarna
kommer att krympa, exempelvis dieseldrivna fordon och
nybyggnation av kontorslokaler. Vi réknar dessutom med
att en relativt svag marknad for exempelvis nya fartyg

och personbilar kommer att bestd under aterstoden av
decenniet.

Totalt ser det dock betydligt mer ljust ut &n morkt. Nettot
vantas bli en acceleration i den &rliga organiska tillvaxten for
nordiska investeringsvarubolag till 5,6 procent 2022-2030.
Det &r en dramatisk forbattring fran 2,7 procent 2012-2022
och till och med battre an de 4,8 procent som noterades
under 2002-2012.
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Ny tillvaxtepok stundar fér nordisk verkstadsindustri
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Diagrammet visar den genomsnittliga arliga organiska
omsattningstillvaxten for nordiska verkstadsindustribolag for
respektive period historiskt samt véara prognoser for aren fram till
2030. Observera att bolagens struktur samt antalet ingadende bolag
har férandrats 6ver artionden vilket kan paverka jamférbarheten
mellan de olika tidsperioderna.

Multipla drivkrafter bakom investeringsvag

Viser flera starka globala trender som kan férvantas driva pa
storre investeringar framdver, kanske framst ett 6kat behov
av effektiviseringar och férbattrad hallbarhet men dven
geopolitisk oro och radsla for att hamna i beroendestallning.
Négra omraden dar detta syns sarskilt tydligt ar:

o Elektrifiering

o Automation och digitalisering

e Fornybar energi

o Energilagring

o Energieffektivisering

o Kraftéverforing

o Hallbar teknik: tex stdl, cement, CCS, gbdsel och kemi
o Biomaterial och biodrivmedel

e Omlokalisering av leveranskedjor/deglobalisering
e Forsorjningstrygghet halvledare och ravaror

o Forsvar
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Stark tillvaxt vantas inom manga, fér verkstads-
industrin, viktiga marknader
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Diagrammet visar SEB:s forvantningar pa arlig tillvaxt 2022-2030
inom ett antal branscher av betydelse fér nordisk verkstadsindustri.

Omlokalisering av produktionsinfrastruktur och
automation

Leveranskedjeproblemen i samband med pandemin, Kinas
Overraskande hantering av pandemin och Rysslands invasion
av Ukraina samt efterfoljande sanktioner har gjort foretag
och lander mycket uppméarksamma kring riskerna med att
vara beroende av leveranser fran ett enskilt land eller region.
Kinas hantering av pandemin fick enorma konsekvenser for
den globala tillverkningsindustrin som gjort sig beroende av
komponenter, produkter och material fran Kina. Rysslands
aggressioner paminde om bade geopolitiska risker och det
beroende som funnits av energj, livsmedel och material fran
denna region. Blotta tanken pa vad stopp i leveranserna av
halvledare fran Taiwan eller udda jordartsmetaller fran Kina
skulle medfoéra &r skrdmmande. Och listan &ver produkter dar
omvarlden gjort sig beroende av Kina &r betydligt langre an sa.

Det pagéar redan idag en febril aktivitet bland foretag,
varlden Over, for att reducera beroendet av i forsta hand
Kina men &ven andra regioner som anses utgéra en allt

fér koncentrerad risk. | ett mer lAngsiktigt perspektiv

ar "deglobaliseringstrenden” sannolikt negativ for den
globala ekonomiska tillvaxten. Det férandrar dock inte
faktum att den just nu skapar en investeringsvag i ny
produktionsinfrastruktur utanfor Kina. Produktionen flyttas
delvis tillandra lander i Asien som Indien och Vietnam

men aven Osteuropa och Mexiko &r vanliga destinationer
for dessa investeringar. Fa storbolag 6nskar lamna Kina,
men verksamheten dar styrs typiskt om till att producera

i Kina for den kinesiska marknaden. For varldsmarknaden

i Ovrigt behdvs alternativ till produktion i Kina for export.
Framforallt amerikanska bolag ar angelédgna om att reducera
sitt beroende av import fran Kina, men det paverkar dven
europeiska underleverantorer och samarbetspartners.

Investment Outlook: Maj 2023

For nordiska borsbolag innebar denna omflyttning av
produktionsinfrastruktur idag primart méjligheter for
leverantdrer av maskiner och automationslésningar med
mera for tillverkning. Ny infrastruktur tenderar att innehalla
mer ny teknik, nu férstarks denna tendens ytterligare av ett
extra stort automationsbehov. | synnerhet i geografier med
stram arbetsmarknad, exempelvis USA, maste nya fabriker
halla en hog automationsniva. En svensk foretagsledare
beskrev nyligen laget pé féljande vis: "det gar utmarkt

att bygga en ny fabrik i USA, den stora utmaningen ar att
bemanna den”.

| ett langre perspektiv kan affarsmojligheterna for nordiska
bolag, givet att politiken mojliggdr det, kanske i annu storre
utstrackning handla om material och ravaruleveranser.
Norden har mycket goda naturférutsattningar att kunna
framstalla de ravaror som behdvs for energiomstallning
och elektrifiering samt metaller och material producerade
med lagsta mojliga klimatpéverkan. Norden har dven

flera varldsledande underleverantérer till gruvindustri,
skogsindustri och l6sningar fér dtervinning,.

Just gruvor ar ocksa ett omrade dar elektrifiering och
automation nu tycks gé in i en accelerationsfas. SEB
raknar med mer an 13-faldigad forséljning av elektriska
gruvtruckar mellan 2022 och 2030. Tillvaxten kommer
frédn en lag niva och sker delvis pa bekostnad av krympande
forsaljning av truckar med dieselmotorer, men ar anda
ett bra exempel pa de omstallningsrelaterade affarer vi
raknar med ska driva investeringsvégen som vinu gar in
i. Automatiserad och elektrifierad gruvutrustning medfor
stora besparingsmdjligheter for gruvbolagen, inte minst
vad géller kostnaderna for personal och ventilation. De
medfor dessutom att gruvbolagen kan redovisa stora
utsléppsminskningar.

Gron investeringsvag gynnar nordisk industri

Det finns manga exempel pé en gron investeringsvag redan
idag, exempelvis omfattande och vaxande investeringar i
fornybar energi och elektrifiering av transportsektor och
industrier. Omstallningen kraver dock betydligt mer an
elbilar, varmepumpar, vindkraftverk och solceller. Stora delar
av samhallet kommer att paverkas. Energieffektivisering
kravs inom alla sektorer och ar ofta dessutom omedelbart
ldnsamt, ndgot som ocksa redan syns tydligt i férsaljningen
for flertalet industribolag. Det tragiska kriget i Ukraina

har fatt en pataglig positiv effekt pa efterfrdgan pa
energieffektiviserande l@sningar.

Elektrifieringen ar i praktiken ett satt att energieffektivisera
samt mojliggdra en dvergang till icke-fossil energi och vi

ser idag elektrifiering pa bred front inom bade industri

och transportsektorn. Elektrifieringen kréver i sin tur

en rad andra indirekta investeringar, exempelvis i nya
batterifabriker och nya kraftledningar. Marknaden for
exempelvis hogspanningskablar ar glodhet och de europeiska
kabeltillverkarna har redan rekordstora orderbdcker

samt flera pagdende expansionsprojekt for de egna
kabelfabrikerna. | &r vantas nya, med historiska matt, stora
upphandlingar av annu fler hdgspanningskablar. Danska
NKT, en av de tre aktoérer som helt dominerar den europeiska
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marknaden for hdgspanningskablar, uppgav i samband

med bokslutet for 2022 att de eventuellt behdver gora en
nyemission for att stérka upp balansréakningen om de ska

ha kapacitet att fortsatta delta i dessa upphandlingar och
bibehalla sina markandelar. Angenédma problem kan tyckas,
men expansionen kraver investeringar. Bolag som Volvo och
Sandvik behover inte hamta in nytt kapital for att hantera
affarsmojligheterna som évergéngen till elektriska fordon och
maskiner erbjuder men flaggar bada for att dessa kraver nya
fabriker, investeringar som redan pagar.

JJ

For langsiktiga investerare kan det
vara ett bra ldge att lyfta blicken
och fokusera pa de mer langsiktiga
utsikterna.”

Elektrifieringen vore i sig sjalv ndrmast meningslds utan
energiomstallningen till fossilfria energikallor. Den dverlagset
snabbast vaxande kraftkallan &r solenergi. Byggnationen av
dessa anlaggningar ar redan idag en tillvaxtbransch aven

om mycket baseras pa import fran Kina. Bade i Europa, men
framforallt USA, finns dessutom ambitiésa planer pa att
bygga upp en lokal forsorjning av de kritiska insatsvarorna
for solceller. Aven kérnkraft tycks st& infér en renassans. | var
del av varlden ar det i synnerhet Frankrike som gar i bréaschen
for detta med ett karnkraftsexpansionsprogram som ar

det storsta i landet sedan 1970-talet. Utmaningarna som
Frankrikes karnkraftssatsning moter ar i sig ocksa ett talande
exempel pd hur varlden férandrats de senaste decennierna
och nu behdver férandras igen om dessa industriella
satsningar ska kunna bli verklighet. Det rader brist pa

allt som behdvs for att bygga de sex nya karnreaktorer

for 52 miljarder euro som regeringen hoppas ska vara

igdng 2035, allt fran svetsare till ingenjorer och elektriker.
Utbildningsinsatserna pagéar for fullt men det tar tid att

f& fram de 100 000 arbetare som kravs for detta projekt.
Landet har inte langre den industriella grundkapacitet som
behdvs och den finns inte i ndromradet heller.

En av de snabbast védxande branscherna i varlden just nu ar
energilagring och i synnerhet batteribaserad sddan. Dessa
anvands bade for att stabilisera kraftnatet i elystem med

en stor andel intermittent kraft men aven for att balansera
utbud och efterfragan pa el dver kortare tidsperioder. Hittills
dominerar de asiatiska batteritillverkarna men en synlig del
av den nya industrirevolutionen i var del av vérlden &r just
de ménga nya batterifabrikerna. Férnybara drivmedel &r en
annan starkt vaxande industri.

EniSverige ofta uppmarksammad bransch som nu star
infér en enormt stor omstallning for att bli fossilfri ar
stalindustrin. Hittills ligger svenska féretag i framkant,

men stélbolag varlden 6ver arbetar med liknande planer
och ldngsamma tillstdndsprocesser for ny vindkraft och
tillhdrande dverforingskapacitet kan omintetgdra detta
férsprang. Morgan Stanley menar att dvergangen till fossilfri
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stalproduktion i Europa ar den stérsta transformationen
for branschen pd ménga decennier. Den kommer att ha
stor inverkan pd och innebéra stora affarsmojligheter for
allt fran generell maskinindustri till jarnmalmsindsutri

och leverantérer av fornybar kraft samt gron vatgas.

Trots att europeiska bolag leder utvecklingen idag har
amerikanska bolag redan i utgangslaget stora komparativa
fordelar frén en storre andel stalproduktion i ljusbagsugnar
samt billigare energi. Genom att fasa ut tilldelningen av
gratis utslappsratter till 2034 (samtidigt som branschen
skyddas mot orattvis konkurrens genom koldioxidtullar)
planerar EU att driva pd omstéllningen av regionens
stalindustri. Investmentbanken berédknar att detta kommer
krava investeringar pd motsvarande 116 miljarder euro.
Kostnaden for stalindustrins omstéllning &r stor men l&ngt
ifrdn ohanterlig, enligt Morgan Stanleys berékningar kravs
stlpriser pd i snitt 18 procent hogre niva an dagens for att
omstallningen ska bli ldnsam. Stalindustrin &r inte ensam,
andra branscher med snarlika situationer inkluderar kemi,
konstgodsel och cement.

Energiomstéllningen accelererar

700
600
500
400
300
200

100

]

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

Kalla: BNEF

Diagrammet visar historiskt respektive prognostiserade arliga
installationer av solceller globalti GW sammanlagt for samtliga
kategorier (sméa, kommersiella och kraftparker) samt prognoser for
2023-2030.
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USA stimulerar investeringar

| USA driver politikerna aktivt pa for att landet ska bygga
upp saval egen produktion av halvledare som en egen
produktionskapacitet inom miljoteknikomradet, inte

minst solenergirelaterad saddan samt batterier. De tre
stimulanspaketen IRA (Inflation Reduction Act), Chips and
Science Act och IIJA (Infrastructure Investment and Jobs
Act) bidrar med olika subventioner, primart skattelattnader,
for bolag som investerar i exempelvis fornybar energi eller
halvledartillverkning men @ven annan infrastruktur. Effekten
av dessa har varit omedelbar och bidrar till att vi sannolikt
kommer att se den ovan ndmnda investeringsvagen tydligast
och tidigast i just Nordamerika.

Enligt en sammanstallning fran Financial Times dver stora
investeringar inom miljoteknik och halvledare har 31 projekt
inom dessa omradden med ett varde p& mer an 1 miljard dollar
vardera annonserats mellan augusti 2022 och mitten av april
2023 i USA. Totalt har privata bolag, framst fran USA och
Asien, annonserat investeringar varda 204 miljarder dollar
under denna period. Det ar dubbelt s mycket som under
heldret 2021 och nédra 20 ganger mer &n helaret 2019.

Stimulanspaketen &ar av en magnitud som inte bara
kommer inverka dramatiskt p& de egna branscherna utan
aven forvantas ge avtryck pa nationalrdkenskaperna. Det
oberoende analyshuset BCA uppskattar att den férhojda
investeringstakten till foljd av de tre stimulanspaketen
kommer att addera i snitt 0,25-0,35 procent till USA:s
BNP per &r 6ver det ndrmaste decenniet och som mest
over 0,5 procentenheter per &r nar effekten ar som storst
2026/2027. De bedémer vidare att investeringar som andel
av BNP kommer att vara onormalt hdga i USA under det
narmaste decenniet.

Sammanfattning

Flera trender sammanfaller nu till att skapa en vag av
investeringar inom tung industri, infrastruktur och energi.
Det ar en miljo som kan forvantas vara klart gynnsam for
nordisk investeringsvaruindustri. Vi ser goda forutsattningar
for en ny supercykel till 2030, potentiellt annu mer
gynnsam for nordisk industri &n den i samband med

Kinas snabba industrialisering och urbaniseringsperiod
2002-2012. Kraftfulla politiska insatser i USA for att driva
pa denna utveckling talar for att effekten kan bli mest
pataglig och snabb pé andra sidan Atlanten. De nordiska
verkstadsbolagen har bra marknadspositioner dven dar.
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