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Aktuellt

STOCKPICKER

Foreign Affairs 19 | Rapportperioden drar i gdng!

Efter en tillfallig uppgdng pd
ett par bérsdagar i borjan av
oktober, noterades nya ars-
ldgsta i mdnga index under
forra veckan.

Inflation & rédnta

Den korta uppgdng vi fick se i
borjan av oktober foranleddes
antagligen av att den 10-driga
obligationsrdntan i USA foll
ndgot, fér att sedan krypa sig
ndrmare 4% igen.

Vad som orsakade det initiala
fallet i ldngrdntorna &r svart
att satta fingret pd, men
ungefdr i samma veva valde
dtminstone  Australien  en

ndgot  forsiktigare  rdnte-
hojningsbana dn vantat.
Sentimentet svdngde dock

snabbt efter att USA aterigen
presenterat  stark  arbets-
marknadsstatistik. 263 000
nya jobb skapades och arbets-
[6sheten foll till 3,5% under
september.

Utover det fick FED ytterligare
en orsak forra veckan att hdlla
fast vid en aggressiv rdnte-
politik, d& inflationen kom in
over forvantan i september.
CPI (Consumer Price Index) i
USA steg namligen med 8,2%,
vilket i och for sig var Iadgre dn
i augusti, men fortfarande

hogre an vantat.

Det logiska utfallet var att den
hégre CPI-siffran skulle f&
aktier pd fall, men rorelsen vi
fick se i torsdags tdnker jag
inte ens férséka mig pd att
forklara. Efter ett initialt fall,
gjorde ndmligen amerikanska
index en helomvéndning pd
torsdag och stdngde ndgra
procent upp. Aven om man
visst CPI-siffran pd& férhand,

hade man alltsd kunnat
brdnna sig rejalt den har
gdngen.
Energi

Trots ett negativt nyhetsflode
om allt frdn konflikten i
Ukraina till inflation och att
Ben Bernanke erhdllit Nobel-
priset, har vi dven fatt ta del
av en del positiva nyheter.
Bl.a. ndr det gdller energi-
forbrukningen kom det som en
overraskning hur anpassnings-
bara vi mdnniskor verkar vara.

Det finns ndmligen tydliga
tecken i flera europeiska
ldnder (t.ex. i Finland och

Tyskland) nu pd att energi-

forbrukningen  kommit ned
mdrkbart  med  tvasiffriga
procenttal. Forhoppningsvis

vdntar en varm vinter, s att
den goda trenden kan fort-

sdtta och alla katastrof-
scenarion som mdlats upp pd
sistone inte behover infrias.

Rapportperiod

En del prelimindra siffror och
kvartalsrapporter har vi redan
fatt ta del av, men i stort kan
man nog konstatera  att
rapportperioden drar igéng pd
allvar denna vecka. Utover
resultaten, blir det oerhort
intressant att se hur
marknaden tar emot de siffror
som bolagen presenterar.

Vi har redan ett par exempel
pd vinstvarningar och svaga
prelimindra siffror, dar aktier
de facto stigit pd dessa
nyheter. Som bekant hatar
marknaden osdkerhet och det
finns formodligen en hel del
aktier darute som borjar bli for
nedtryckta i férhallande till hur
verksamheten gar.

Vinstestimaten ligger dock
fortfarande hogt. Konsensus dr
t.ex. att VPA (vinst per aktie)
for S&P 500-bolagen ska oka
med ca 30% under 2023-2025.

P& dterhdrande! m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att ge allmdn information
och materialet kan inte utgéra underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de
kdllor och bearbetningsmetoder som anvdnts ar tillforlitliga.

Vi pdtar oss inget ansvar for eventuella brister i kdlimaterialet eller i
tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar
ddrav (s@som prognoser etcetera). Stockpicker AB svarar inte fér eventuella
forluster uppkomna genom investeringsbeslut baserade pd information i
Stockpicker Foreign Affairs eller andra &tgdrder grundade darpd.

Stockpicker stdr inte under finansinspektionens tillsyn och ger inga
investeringsrekommendationer. Vissa delar av Foreign Affairs kan innehdlla

annonser eller sponsrad information.
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AutoZone
Recession rdtt zone?

NEUTRAL | AZO | USA | 2255,2 USD

—+ Styrkor

* Varumarket

* Skapat stora
aktiedgarvdrden

* Konjunkturokdnsligt

Distributéren och ater-
forsaljaren av reservdelar till
motordrivna fordon AutoZone,
ar ett av fa@ bolag som inte ser
ut att ha pdverkats ndmnvdart
av Aarets oroliga bérsklimat.
Aktiekursen satte ndmligen en
ny topp i augusti och handlas
fortfarande ndra all-time-
high-nivaer.

Om bolaget

AutoZone grundades redan ar
1979 och noterades p& New
York Stock Exchange ar 1991.
Deras strategi att erbjuda ett
brett utbud rena och val-
organiserade reservdelar i
kombination med ett hogt
kundfokus har visat sig vara
ett lyckat koncept. Idag har
AutoZone ndmligen ett bors-
varde pd knappa 45 miljarder
USD och ndrmare 7000 affdarer
var man erbjuder reservdelar-
och tillbehdr till bilar och
andra motordrivna fordon. En
klar majoritet av dessa ligger
i USA (ca 6200 butiker), men
bolaget har dven ndrvaro i
Mexiko (ca 700) och Brasilien
(ca 70). Samtliga affdrer drivs
av AutoZone sjdlva eftersom
féretaget inte bedriver ndgon
franchise-verksamhet.

Skapar aktiedgarvdrden

FG bolag kan visa upp en sd
imponerande historik som
AutoZone. Den drliga till-

/N\ Risker

* Elbilarnas framfart
* COVID-19 boostat?
* Vdrderingsniva dver snittet

vaxten for det fria kassa-
flodet och vinsten per aktie
overstiger 11 respektive 17%
de senaste tio dren. Trots att
omsdattningstillvxten under
de senaste tvd decennierna
ofta varit ratt blygsam (<5%)
har man alltsd lyckats skapa
enorma aktiedgarvdrden.

Egentligen var det redan kring
millennieskiftet som bolags-
ledningen noterade att
investeringsbehovet var ldgre
6n det positiva kassafléde
som bolaget genererade.
Istallet for utdelning valde
AutoZone att Aterkdpa egna
aktier till vad man ansdg vara
attraktiva vdrderingar. Ater-
képen har nu pdgdtt i Sver
20-ars tid och antal aktier har
gdatt frdn 96,3 miljoner ar
2003 till under 20 miljoner
idag.

D3 verksamheten har taktat
pd bra och dgarna fatt ta del
av en allt storre del av kakan,
har AutoZone skapat enorma
varden for sina aktiedgare.

Konkurrenter

Afférsidén md ha varit unik
vid grundandet fér snart 50 ar
sedan, men idag finns det
gott om konkurrenter med
liknande affarsmodeller och
sortiment. Tv& bolag som
man ofta ser AutoZone

L/ Méjligheter

*»* Tillvaxten inom B2B
» Aktiedgarvanliga &tgdrder
(t.ex. aktiesplit)

jdmforas med dr O'Reilly Auto
Parts (ticker: ORLY) och
Advance Auto Parts (ticker:
AAP). Det férstnédmnda
bolaget O’Reilly har ett
ungefdr lika stort boérsvarde
som AutoZone och  har
dessutom gjort en liknande
resa. Verksamheterna ser
dven ut att pdminna om
varandra. Vid en forsta
anblick  verkar produkt-
sortimentet relativt lika och
ndgra avgoérande skillnader i
prisnivd gér heller inte att
identifiera.

Marknaden

En del menar att det funnits
en uppddmd efterfrdgan pd
reservdelar och tilloehdr den
senaste tiden. Argumentet ar
att det har sdlts allt fler
begagnade bilar under senare
tid dd halvledarbristen har
lett till IGnga vantetider och
att nya bilar ar allt dyrare.
Med tanke pd att bolaget
under de tvd senaste brutna
rékenskapsdren (strdcker sig
frdn september till augusti)
visat en exceptionellt hog
tv@siffrig omsdttningstillvaxt
finns det antagligen en viss
sanning i detta. (forts.)

Rutolone

AutoZone logo (kdlla: AutoZone)
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Under 2021/22 kan man dock
anta att inflationen hjdlpt upp
tillvaxten, men kostnaderna
var  dven hogre  vilket
resulterade i en ndgot ldagre
bruttomarginal.

Intdktsférdelning

AutoZone dr starka inom
retail och har férmodligen
gynnats av DIY-trenden (Do It
Yourself) som vdxte kraftigt
under COVID-19 epidemin.
Forra rdkenskapsdret 2020/21
hdrstammade inte mindre dn
tre fjardedelar av intdkterna
frédn B2C. Det positiva dr dock
att bolaget satt allt mer krut
pd B2B-benet pd sistone och
under det senaste kvartalet
vaxte forsdljningen inom B2B
med hdga 22% (YoY).

Utdver intdkterna frdn de
fysiska forsdljningspunkterna,
erbjuder bolaget dven en
programvara under varu-
mdrket ALLDATA. Online-
forsdljningen sker primdrt via
webbsidorna  Duralastparts,
AutoZone och AutoZonePro.
Det forstndmnda, Duralast, dr
bolagets egna varumarke.

Konjunkturokéinsligt?

Branschen ses ofta som
konjunkturokdnslig d& nybils-

forsdljningen  under sdmre

tider tenderar att g& ned och
folk valjer att reparera sina
befintliga fordon istdllet for
att kdépa nytt. AutoZone ser
inte ut att ha péverkats
ndmnvart av finanskrisen och
i dr har bade aktiekursen och
verksamheten fortsatt gé& bra
trots omstdndigheterna.

Vdrdering

Baserat pd féregdende rdken-
skapsdr, som avslutades i
augusti, vdrderas AutoZone
idag till en P/E-multipel p& ca
19. Vinsten per aktie har okat
markant de senaste dren,
men vi forvantar oss att
bolaget nu atergadr till en mer
blygsam tillvaxt igen. Om
AutoZone  kommande 12
mdanader &kar intdkterna och
vinsten med oOver 5% tycker vi
att bolaget gjort det bra.

Risker

Det finns en radsla for att de
elbilarnas snabba framfart
kommer att skapa problem
for AutoZone framgent. Som
bekant dr en elbil utrustad
med fdrre rérliga delar dn en
brdansledriven, vilket innebdr
farre delar som ska bytas ut
och mindre underhdll. Allt fler
nyare fordon borjar dessutom

ha ratt s& avancerad el- och
teknik, vilket gér "DIY” svart.

Sammanfattning

AutoZone kdnns som ett
relativt stabilt val i dagens
bdrsklimat. Tyvarr har ménga
investerare redan insett detta
och aktien ar en av f& som ar
upp i ar. Bolaget har skapat
enorma aktiedgarvdrden de
senaste  decennierna  och
AutoZone kan vara intressant
féor den langsiktige och
riskaverte. | skrivande stund
hamnar man dock att hosta
upp ca 2255 USD fér en aktie,
sd en plit bérjar nog snart
vara pd sin plats.

Efter ndgra exceptionellt
starka ar, toppvinster och en
varderingsnivd  som  fort-
farande ligger o6ver 10-
drssnittet dr vi dock av den
Asikten att det mdste finnas
battre kandidater ddrute vid
en ndgot kortare tidshorisont
(p& 6ver sex mdanader). Det
blir sdledes en neutral
rekommendation. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

MUSD Nettoomsattning Bruttomarginal EBIT-marginal Vinst per aktie
(UsD)

8:;;8;;_ 16 252 52,1% 20,1% 2 430 117,2
8:;;8;2_ 14 630 52,8% 20,1% 2170 95,2
g:gg;z_ 12 632 53,6% 19,1% 1733 71,9
ggggig_ 11 864 53,7% 18,7% 1617 63,4
Kdlla: AutoZone & Bérsdata
2022-10-17 Stockpicker Foreign Affairs
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Roblox

Blandade kanslor
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—+ Styrkor

* Pionjdr inom metaverse

* Stor vAxande anvdndarbas

* Etablerade B2B-
samarbeten

Konceptet “metaverse” ar
fortfarande hett, i alla fall
bland de foretag som fort-
sGtter att satsa stora pengar
pd den nya online-vdrlden.
Framforallt Facebook-agaren
Meta har gétt ”all-in” i sin
omvandling, pd savdl mjuk-
som hdrdvarusidan. Nyligen
presenterade Meta Quest Pro,
en avancerad VR-hjdalm
utvecklad for professionella
anvdndare, och i USA samt
Kanada har man lanserat VR-
plattformen ”Horizon World”,
dar anvdndare kan umgds
med vdnner genom 3D-
avatarer. Tjdnsten beskrivs av
experter som en mix av
Minecraft och Roblox.

Sistndmnda Roblox skrev vi
om i januari (Foreign Affairs
upplaga 3) och tyckte dd att
varderingen gjorde det svart
att forsvara en kop-
rekommendation, trots att
aktiekursen dd sjunkit med
40% frGn toppnoteringen i
november ar 2021. ldag stdr
aktien ytterligare 50% ldagre
och frdgan &r om det nu
borjar bli dags att sla till?

Sedan grundandet ar 2004
har Roblox utvecklat en
plattform ddr anvdndare kan
skapa- och spela datorspel.
TjGnsten dr i huvudsak gratis
och bolaget genererar
majoriteten av sina intakter
frdn att sdlja ”Robux”, en
valuta som anvdnds i den
digitala varlden for t.ex. olika
uppgraderingar. Tillvaxten
har historiskt varit stark, inte
minst under pandemin och vid

CHANS | RBLX | USA | 35,6 EUR

/N\ Risker

» Hog kostnadsbas och ingen
tydlig vag till Ionsamhet i
ndrtid

slutet av &r 2021 hade man
45,5 miljoner dagliga
anvdndare i snitt (DAUs).

Antalet anvdndare har okat
dven i &r, om d&n i en
l&ngsammare takt dn
tidigare. Det ar inte sdrskilt
forvdnande med tanke pd
IGttade pandemirestriktioner
runt om i vdarlden. Trots det
rapporterade man i det andra
kvartalet en DAU-tillvixt om
21% (jamfort med samma
period i fjol) till 52,2 miljoner.
Omsdattningen 6kade med 30%
till 591 MUSD. Oroande var
ddremot trenden inom
forsaljning av valutan Robux
("Bookings”), som backade
4% i kvartalet till 639,9 MUSD.

Den senaste statistiken for
augusti, som presenterades i
mitten av september, visade
ddremot en uppg@ng av
Bookings om 5-7% till 233-237
MUSD. Ledningen noterade
dessutom att den starka US-
dollarn  resulterade i en
negativ effekt for bolaget pd
ca 4 procentenheter. Justerat
for FX var tillvaxten snarare
alltsd 9-11% och samtidigt
okade DAU med 24% till 59,9
miljoner.

Det stora bekymret dr den
stora kostnadsbasen och de
betydande satsningarna i
expansion, inte minst
internationellt. Lonsamheten
belastas dessutom av
generésa utbetalningar till
utvecklare pé& plattformen,
vilket dock dar kritiskt for att
sakerstalla ett konstant flode

L/ Méjligheter

» Aktorers miljard-
investeringar i metaverse
bor driva branschtillvaxt
[dnge framover

*» Nya affdrsmojligheter

av  nytt innehdll. Netto-
forlusten oOkade foljdriktigt
under kvartalet med 26% till -
176,4 MUSD. Under forsta
halvéret har man forlorat
336,6 MUSD, vilket ar 23% mer
dn under samma period ar
2021.

En faktor som  mdnga
bedémer som avgoérande for
framtida monetarisering av
plattformen dr huruvida man
lyckas attrahera dven dldre
anvdndare. Ndstan halften av
alla anvdndare dr fort-
farande yngre dn 13 ar, men
pd en kapitlamarknadsdag i
september berdttade bolaget
att gruppen i dldern 17-24
har vuxit med 41% under det
senaste dret till 13,2 miljoner.
Anvdndarna som dr dldre dn
25 vdxte med 28% till 10,2
miljoner.

Det ar goda nyheter, da dldre
anvandare  generellt har
ndgot mer i pldnboken och
gor plattformen 4Gn  mer
intressant  for samarbeten
med andra féretag. (forts.)

ROQBLD

Logo (kdlla: Roblox)
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Fler och fler bolag upptdcker
namligen mdjligheten att nd
ut till sina kunder dven i den

virtuella varlden. Valkdnda
mdrken  sdsom  Walmart,
Ralph Lauren, Tommy

Hilfiger, Gucci och Spotify har
redan valt Roblox for sina
metaverse-satsningar och har
byggt upp anpassade 3D-
upplevelser genom  sam-
arbeten med bolaget. Detta
gors inte enbart i marknads-
foringssyfte, utan anvdndare
kan dven kopa digitala
artiklar som gér att anvanda i
metaverse. Som exempel kan
anvdandare kopa kldader till
sina avatarer. Roblox
planerar dessutom att sdlja
virtuella  fastigheter, som
tillater foretag att visa upp
sina produkter eller tjanster.

Med tanke pd hur aggressivt
bolag investerar i metaverse,
blir det mer och mer sannolikt

att Roblox kommer att bli en
vinnare i langden. Det talar
dessutom for plattformens
kvalité att s@ mdénga ledande
foretag och organisationer
vdljer att vanda sig till Roblox
for sina virtuella satsningar.
Senaste exemplet dr det
internationella fotbolls-
férbundet FIFA som foér ndgra
dagar sedan annonserade ett
flerdrigt samarbete for att
skapa FIFA World p& Roblox,
lagom i tid till VM i Qatar. Det
i sin tur lar locka nya
anvdndare till plattformen.

Det &terstar, emellertid, att se
ndr intdkterna kommer att
vara tillrackliga for att
generera en vinst pd sista
raden, vilket gor bolaget
mycket svarvdrderat i dessa
tider, dé framtida
kassafloden ska diskonteras
med allt hogre rdntor.
Forlustbringande

Kdlla: Roblox

tillvéxtbolag dr darfor iskalla
bland placerare just nu.
Uppmuntrande dr att aktien
trots allt verkar ha funnit en

botten under de senaste
mdanaderna, dven om
boérsvardet (justerat for
nettokassan) fortfarande
motsvarar 6 gdnger ndsta ars
forvantade omsdttning
(EV/Sales) och 51 gdnger

ndsta Ars forvantade rorelse-
resultat fore av- och ned-
skrivningar (EV/EBITDA). m

Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se

2022-10-17

Stockpicker Foreign Affairs



STOCKPICKER

Teknisk analys

Cardinal Health

Teknisk analys

CAH | NYSE | USA | 68,08 USD

fo | jun jul

Amerikanska Cardinal Healths
aktie har utvecklats riktigt
starkt under sensommaren och
hosten. En botten sattes vid
49,7 USD i juni och den
uppgdngsfas som foéljde lyfte
aktien upp till 72,28 USD som
hogst i september. En Kklart
starkare utveckling dn den vi
fatt se i breda marknadsindex.

Det dr inte endast den starka
uppgdngsfasen som gor att
laget ser ljust ut ur ett tekniskt
perspektiv. Det faktum att
kdparna hdllit kvar hogre
kursnivder i aktien pekar pd att
det finns ett tydligt
underliggande kopintresse. 50-
perioders medelvarde  har
fungerat som ndgot av ett stéd
de senaste veckorna dd

aug SED

képarna fangat upp varje rekyl
ner mot denna trendindikator.

Just nu finns 50-perioders
medelvarde vid 66,5 USD och
s@ lénge képarna hdller kvar
Cardinal Health ovanfor denna
niva far inte sdljarna chans att
driva kursutvecklingen i aktien.
En nedgdng mot ldnga trend-
indikatorn lar f6lja om 50-
perioders medelvarde ddremot
ger vika.

Blickar vi uppdt ar det vid
omkring 71-72 USD som
Cardinal Health moter ett
tekniskt motstdnd. Vi ser en
uppsida pd ungefdr 5 USD (det
vill sGga mot 76-78 USD) i
aktien om detta motstdnd tas
ut. Detta ar ocksd det mest

0220920 A

troliga scenariot i och med att
trenden just nu dr stigande.
Aktien dr ddarmed val vard att
bevaka for den som soOker
exponering mot sektorn. m

Mats Ahlskog
mats@stockpicker.se
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Aktien lika eftertraktad som indexen
NEUTRAL | MSCI | USA | 388,7 USD
—+ Styrkor /N Risker L/ Majligheter
* Varumadrket * Fortsatt fallande » Aterhdmtning pé
*» Den fina historiken varderingar pad tillgdngar aktiemarknaden
* Affarsmodellen * Hog vdrdering
Den globala- och anrika ars tid har man lyckats bygga Intdktsmodellen d&r oerhort

leverantoren av bl.a. rdnte-
och aktieindex har i &r tappat
drygt en tredjedel av sitt
marknadsvdrde.  Sett till
varderingsnivd ar bolaget
fortfarande langt ifrdn billigt,
men vi ska férsdka se pd vad
det dr som gér MSCI till en s&
eftertraktat  bolag  bland
mdnga investerare.

160 000 aktieindex

MSCI  erbjuder allt frdn
analytiska  instrument  till
riskhanteringsverktyg, = men
hanteringen av diverse index
ar det mest omfattande- och
lukrativa affarsomrédet dn
idag. De flesta som har ett
visst intresse for borsen ar
formodligen bekant med en
del av de benchmark-index
som MSCI férser marknaden
med. Hit hor t.ex. indexen
MSCI  World och MSCI
Emerging Markets. Faktum ar
dock att MSCI idag erbjuder
over 160 000 aktieindex,
vilket skvallrar om vilken
enorm madngd data det dar
som bolaget hanterar pé
daglig basis. Under drygt 50

upp ett oerhort starkt
varumarke, dar anvdndare
ser de otaliga indexen som
relevanta och tillforlitliga.

Bolaget bockar av mdnga
egenskaper som traditionella
vdrdeinvesterare ofta letar
efter. MSCI besitter en enorm
vallgrav, har en skalbar
affarsmodell som inte binder
sarskilt mycket kapital och
utover det finns det en
otroligt fin- och 1&ng historik
att utgd ifran.

Lukrativ affarsmodell

Som framgdr av tabellen
nedan, redovisar MSCI
intGkter utifrdn fyra segment
Index, Analytics, ESG &
Klimat och &vriga (privata
tillgéngar). Index &r det klart
storsta segmentet och
intdkterna fr@n detta affdrs-
ben stod for ca 58% av den
totala nettoomsdttningen
under Q2/2022. Intdkterna
kommer frdn &terkommande
prenumerationskostnader och
tillgdngs-baserade avgifter.

Intakter Intakter Andel
MUSD Q2/2021 Q2/2022 (av totala intdkter)

Index 306,0
Analytics 135,9
ESG & Climate 39,3
Ovriga 17,0

Kdalla: Stockpicker & MSCI Q2-rapport
* Inkl. férvdrv av RCA 9/2021

320,9 58%
141,7 26%

55,1 10%
34,0* 6%

lukrativ, eftersom det krdvs
relativt lite fér att bibehdlla
befintliga intaktsstrommar
(ca 97% beddémer MSCI som
aterkommande).  Samtidigt
okar intakterna ndr kapital-
basen vdxer, utan att det
nodvandigtvis leder till hogre
kostnader eller ndgon storre
arbetsborda.

Det pdminner sdledes i stor
utstrdckning om hur t.ex.
fondforvaltare ofta bygger
upp sin intjégning och pé
motsvarande sdtt gynnas
man av att férmdgenheten i
varlden vaxer och att allt mer
kapital 6ronmdrks till de
produkter som MSCI erbjuder
marknaden.

De Ovriga tre segmenten dr
betydande och som andel av
den totala omsadttningen ser
férdelningen ut pd& fdljande
vis: Analytics 26%, ESG &
Climate 10% och Ovriga 6%.
Dessa affarsomr&den antas
ha dnnu hdégre andel Aater-
kommande intdkter dn index.
(forts.)

MSC

Logo MSCI (Kdlla: MSCI)
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MSCI 2/2

STOCKPICKER

Fin historisk tillvéixt

Om vi ser till de senaste fem
dren har bolaget levererat en
tvasiffrig arlig omsattnings-
tillvéxt samtidigt som savdl
vinst per aktie (just.) och det
fria kassaflédet (FCF) haft en
CAGR pd& over 20%. Vart att
podngtera dr dven att MSCI
historiskt klarat av kriser bra.

Att tacka for den fina
historiska tillvéxten har man
stora infloden av kapital och
att tillgdngar generellt stigit i
vdrde. AUM* i ETF:er**
kopplade till MSCl-aktieindex
har uppvisat en érlig tillvaxt

att vinsten per aktie (VPA)
kan leta sig uppemot 10,5
USD i &r. | ndsta ar borde en
VPA pd ndrmare 12,0 USD
redan vara inom rd&ckhdll,
vilket innebdr en P/E-multipel
pa Sver 32.

Man mdste dock beakta att
det hoga fria kassaflodet ger
bolaget en del mojligheter.
MSCI har hojt utdelningen
kraftigt under en ldngre tid
och har dgnat sig &t aterkdp
av egna aktier. Antal ute-
stdende aktier har gatt frén
120 miljoner ar 2014 till
ndrmare 81 miljoner idag.

med vinst.

MSCI har dven en del tunga
kunder (t.ex. BlackRock) som
férmodligen stdr fér en
betydande del av intdkterna.
Hog kundkoncentration kan
férstds vara en risk i ménga
avseenden.

Sammanfattning

Trots att MSCI fatt stryk pd
bdrsen i &r, har aktien stigit
med ndrmare 270% under de
senaste 5 dGren. Vdrderingen
ser for ndrvarande ut att ligga
ungefédr i nivG@ med 10-
drssnittet, sG det kan mycket

. Darutover har man majlighet vél vara lége for den

Ad 14% under perioden 2007- . . -

2021 P att investera i nya affars- l&ngsiktige att bérja  ta
' omraden, vilket man dven position i ett kvalitetsbolag

Vérdering gjorde t.ex. ifjol da man av rang till en rimligare

MSCI ar ett kvalitetsbolag av
rang. Tyvarr syns det dven i
varderingen trots att aktie-
kursen kommit ned ndgot, till
folid av ett aningen svagt
férsta  halvdr och allmén
marknadsoro.

Omsdttningen férvantas i ar
landa en bit 6ver 2200 MUSD.
Bolaget har EBIT-marginaler
pd dver 50%, s@ vi réknar med

forvarvade RCA (Real Estate
Analytics).

Risker

Eftersom en betydande del av
intékterna sté@r i proportion
till AUM*, skulle en kraftig
marknadsnedgdng dven sld
mot MSCIl:s  omsdttning.
Marginalerna &r dock hdga,
s& det krdvs en rejal séttning
fér att bolaget inte ska gé

* Assets Under Management (sv. kapital under férvaltning)

** Exchange-Traded Fund (sv. bérshandlad fond)

vdrdering.

P& kortare sikt (<12 méanader)
kdnns det dock som att MSCI
kan f& det aningen tyngre
med hdnsyn till de ldgre
varderingarna pd tillgdngar
och ett svagare marknads-
klimat ddr inflodet av nytt
kapital ar lagre. m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

2500

B Nettoomsdttning Rorelseresultat 2044
2000
1500

1073

1000
500 I | |
0 I I I

2007 2008 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E

MSCI nettoomséttning & EBIT MUSD (Kdélla: Bdrsdata)
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Top Picks

Aktie

Nekkar Asa (XOSL:NKR)

ENDOR AG (E2NG.MU)

TietoEVRY Corporation (XHEL:TIETO)*

Matas A/S (XCSE:MATAS)*

Photocure ASA (XOSL:PHO)

Scandinavian Medical Solutions A/S
(XCSE:SMSMED)

Rovio Entertainment Oyj
(XHEL:ROVIO)*

CORSAIR GAMING, INC. (XNAS:CRSR)
Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ B)*
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)
HusCompagniet A/S (XCSE:HUSCO)

EXPEDIA GROUP, INC. (XNAS:EXPE)

DoubleDown Interactive Co., Ltd.
(XNAS:DDI)

WALMART INC. (XNYS:WMT)*
NIKE, INC. (XNYS:NKE)*
HelloFresh SE (XFRA:HFG)
Volkswagen AG (XFRA:VOW3)

Qt Group Oyj (XHEL:QTCOM)

* Utdelning beaktad i utvecklingen
Data per 2022-10-17

Industri

Machinery, Equipment
& Components

Misc. Capital Goods

Software & IT Services

Specialty Retailers

Pharmaceuticals

Healthcare Equipment
& Supplies

Software & IT Services

Computers, Phones &
Household Electronics

Industrial Suppliers

Software & IT Services

Homebuilding &
Construction Supplies

Hotels & Entertainment
Services

Hotels & Entertainment
Services

Food & Drug Retailing
Textiles & Apparel

Food & Drug Retailing

Automobiles & Auto
Parts

Software & IT Services

Bors

Oslo Bors Asa

Munich Stock Exchange

NASDAQ Helsinki

Nasdaq Copenhagen

Oslo Bors Asa

Nasdaq Copenhagen

NASDAQ Helsinki

Nasdaq Stock Market

Mid Cap Copenhagen

Nasdaq Stock Market

Nasdaq Copenhagen

Nasdaq Stock Market

Nasdaq Stock Market

New York Stock
Exchange

New York Stock
Exchange

Deutsche Boerse AG

Deutsche Boerse AG

NASDAQ Helsinki

IntrGde

2021-12-10 8,9 NOK

2021-12-10 20,9 EUR

2022-01-07 25,4 EUR

2022-01-07122,5 DKK

2022-01-07 95,9 NOK

2022-01-21 5,7 DKK

2022-02-18 7,5 EUR

2022-03-04 21,7 USD

2022-03-04101,0 DKK

2022-03-18136,0 USD

2022-04-22106,0 DKK

2022-04-22181,7 USD

2022-05-20 10,4 USD

2022-06-03124,8 USD

2022-08-19112,9 USD

2022-09-02 23,4 EUR

2022-09-16 145,5 EUR

6,2 NOK

10,3 EUR

23,3 EUR

72,3 DKK

86,2 NOK

4,5 DKK

5,7 EUR

11,5 USD

70,7 DKK

96,6 USD

42,1 DKK

90,3 USD

9,2 USD

130,4 USD

87,6 USD

22,4 EUR

124,3 EUR

12,0 NOK

25,0 EUR

32,0 EUR

130,0 DKK

140,0 NOK

7,5 DKK

10,0 EUR

25,0 USD

135,0 DKK

150,0 USD

80,0 DKK

175,0 USD

13,0 USD

150,0 USD

135,0 USD

30,0 EUR

190,0 EUR

2022-09-30 39,3 EUR 37,9 EUR 50,0 EUR

STOCKPICKER

Kopkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential

93 %

143 %

37 %

80 %

62 %

65 %

7%

118 %

91 %

55%

90 %

94 %

41 %

15%

54 %

34 %

53%

32%

+/-

-30 %

-51%

-8%

-41 %

-10 %

-20 %

-24 %

-47 %

-30 %

-29 %

-60 %

-50 %

-12 %

5%

-22 %

-4 %

-15%

-3%

Analys

SPFA 1

SPFA 1

SPFA 2

SPFA 2

SPFA 2

SPFA 3

SPFA 5

SPFA 6

SPFA 6

SPFA 7

SPFA 9

SPFA 9

SPFA 11

SPFA12

SPFA 15

SPFA 16

SPFA 17

SPFA 18

I N R N N

2022-10-25

2022-10-27

2022-10-27

2022-10-27

2022-10-28

2022-10-28

2022-10-28

2022-11-01

2022-11-02

Alphabet
HelloFresh
Qt Group
Tietoevry
Rovio

Volkswagen

Brdr. A&O
Johansen

Corsair Gaming

Photocure

Kdalla: Stockpicker, bolagens IR-webbsidor, Nordnet m.m.

2022-11-03
Q3 2022-11-04
Q3 2022-11-10
Q3 2022-11-10
Q3 2022-11-15
Q3 2022-11-21
Q3 2022-11-24
Q3 (sluigtzozv-r}o]\-/;)r:;er)
Q3 2022-12-22

Expedia

HusCompagniet

DoubleDown
Interactive

Matas

Walmart

SMSMED

Nekkar

Endor

Nike

Q3

Q3

Q2

Q3

(trading statement)

Arsredovisning

Q3

Q3

Q2

2022-10-17
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Referensportfolj STOCKPICKER

Startvarde Aktuellt varde Avkastning
o
100 000 90 703 -9,3 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

Utveckling i SEK 2022-10-17 (kélla: Stockpicker)

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)

Rovio Entertainment Oyj (XHEL:ROVIO)
Nekkar Asa (XOSL:NKR)

3%

4% TietoEVRY Corporation (XHEL:TIETO)
3% Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ-B)

2%
3% HusCompagniet A/S (XCSE:HUSCO)
ENDOR AG (E2NG.MU)

ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

®m Kassa

Férdelning i SEK 2022-10-17 (kdalla: Stockpicker)

STOCKPICKER

Snabba aktievinster

STOCKPICKER SWING
TRADER
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https://www.stockpicker.se/produkter/stockpicker-swing-trader

Disclaimer

STOCKPICKER

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs &r
forbjuden enligt lagen om upphovsrétt. | fall da
vidaredistribution dndd genomfdrs och kommer till var
kéinnedom kommer en polisanmalan att goras. Tillhor ni en
aktiesparargrupp, en férening eller ett foretag dar flera
personer vill f& tillgdng till Stockpicker Foreign Affairs via
e-post?

D4 finns alltid mdjlighet att f& méngdrabatt. Kontakta
kundtjanst sd I&ser vi detta. Fér redan pdbdrjade
prenumerationer forbehdller sig Stockpicker AB rétten att
inte &terbetala inbetalda prenumerationsavgifter.

Personuppgiftspolicy
Var personuppgiftspolicy hittar du hér.

Leverans- och képvillkor
Vara leverans- och kdpvillkor hittar du hér.

Synpunkter?

Saknar du ndgot i Stockpicker Foreign Affairs? Har du
forslag pd férbattringar? Vi strdvar alltid efter att géra en
s& bra och spénnande tidning som majligt och tar gérna
emot nya idéer.

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att
ge allmdan information och materialet kan inte en samt
utgdra underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de
kdallor och bearbetningsmetoder som anvdants ar
tillférlitliga. Vi pdtar oss dock inget ansvar fér eventuella
brister i kdllmaterialet eller i tillforlitligheten i det
publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar
ddrav. Stockpicker AB svarar inte for eventuella forluster
uppkomna genom investeringsbeslut baserade pd
information i Stockpicker Foreign Affairs eller andra
dtgarder grundade darpd.

Ansvarig utgivare: Fredrik Larsson

Kontakta oss:

Adress: Strandvdgen 7 A, 114 56 Stockholm
E-post: staff@stockpicker.se

Telefon: 08-662 06 69

Webbsida: www.stockpicker.se

FOLJ OSS PA
TWITTER

Klicka har
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