»For langsiktiga
tror vi attdet ar
ett fantastiskt
bra koptillfille”
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Vietnam dr en chans att resaitiden och géra aktiekop man skulle
ha gjort for 30 ar sedan. Mattias Martinsson och teamet pa Tundra goér
det ovanliga att etablera sig pa plats. Det har l6nat sig.

en bromsande tillvaxttak-
ten i Kinas ekonomi ar ett
stindigt ndrvarande tema for
beddmare av utsikterna for
placeringar.

Lite i skymundan av den diskussio-
nen tuffar tillvixten pa i hog fart i flera
folkrika lander inom och omkring det
asiatiska frihandelsomréadet.

Kostnadsnivan ar dnnu betydligt ligre
dnikinesiska industristader som blivit
mindre konkurrenskraftiga som plats for
produktion. De billigare ldanderna drar
till sig investeringar fran internationella
storforetag, samtidigt som infrastruk-
turen dr i uppbyggnadsfas och stora
befolkningsgrupper ir pa vag att ta ett
ekonomiskt sprang till 6kade mojligheter
att konsumera.

Svenska Tundra Fonder specialiserar
sig pa att ringa in marknader som star
nast pa tur att nd ekonomiska genombrott
som redan skett i stora delar av Kina. Ny-
ligen 6ppnade bolaget kontor med lokal
personal i Ho Chi Minh-staden i Vietnam.

Mattias Martinsson, partner i fond-
bolaget och ansvarig forvaltare for
Tundra Vietnam, liknar det han ser vid
en chans att kliva in i en tidsmaskin.

- Man kan 6nska att man hade kopt
Investor for 30 ar sedan. Har far du
kdnslan av att faktiskt kunna gora det ndr
du exempelvis gér in till en aterforsiljare
av bilar. Eller tittar pa ett mjélkbolag och
vet att det &nnu bara konsumeras 30 liter
per person och ar, jAmfort med 360 liter i
Sverige.

Det Mattias Martinsson ser dr en andra
chans att fa vara med om att ett land gar
iniden gyllene period som alla véstlan-
der nagon gang har haft.

- 1Sverige kdnns det som att du behover
hitta ndsta Spotify eller extremt smarta
l6sningar for att verkligen tjana pengar.
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Har koper du verksamheter som ar ganska
enkla att forstd, med produkter som folk
sjalvklart kommer att vilja ha.

Han konstaterar att Vietnam ar typ-
exemplet pé linder som just nu drar nytta
av att verksambheter flyttas fran exempel-
vis Kina.

- Det dr en cykel som tidigare skett efter
andra varldskriget i Japan, Sydkorea och
Taiwan. Men pd 60- och 70-talet var det
fa som ténkte att Sydkorea skulle ha virl-
dens storsta mobilforetag med hogtekno-
logisk produktion.

- Jag tror att Vietnam har alla férutsatt-
ningar att bli ndsta Sydkorea. Det dr deras
ambitionsniva i teknologisk utveckling.
Det finns en plan att ga fran verksamheter
med lagt foradlingsvérde till hogt och de
har slutit handelsavtal med nastan hela
varlden for att astadkomma det hir.

Placeringsguiden traffar Mattias Martins-
son dagen efter att han landat fran sin
senaste resa for att besoka vietnamesiska
foretag. Det har gatt nastan exakt tva
ar sedan Vietnamfonden lanserades, en
period da tillvixtekonomier som place-
ringstema varit omvaxlande stekhett och
iskallt.

Maénga paverkas kraftigt av ravarupri-
sernas rorelser. Trots stora skillnader mel-
lan landerna tenderar deras borser och
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valutor att tidvis styras av snabba kast
mellan in- och utfléde av internationellt
placeringskapital, drivet av forvantningar
pé penningpolitiken i USA och skiftande
riskaptit.

Vietnam ir sjialvforsorjande pa olja
och tillhor varken de stora vinnarna eller
forlorarna pa de senaste arens drastiska
oljeprisras. I fjol 6kade landets BNP med
6,7 procent, mer an det officiella malet
och en takt som statsledningen anser kan
Overtriffasiar.

Aven borsen har gatt bittre 4n manga
andra. Huvudindex pa Ho Chi Minh-
borsen ligger ndgra procent pa plus sedan
arsskiftet och 18 procent upp sedan bor-
jan av 2014. Den vietnamesiska valutan,
dong, ar knuten till dollarn som under
samma period har stirkts 6ver 20 procent
gentemot kronan.

Ur svenska sparares perspektiv har
alltsa valutaférandringen under de hir
tva aren varit en fordel. Trots att Vietnam
har 1atit dongen tappa drygt 5 procent i
varde mot dollarn.

- Valutan deprecieras med i snitt 3
procent per ar mot dollarn. Det dr inte
vért att betala kanske 6 procent for att
valutasdkra.

Liksom exempelvis Bangladesh och
Pakistan har Vietnam gatt frdn under-
skott till en neutral handelsbalans, vilket
innebdr ett grundfléde av utlandskt kapi-
tal som motverkar valutaforsvagning.

Med ett langsiktigt perspektivireala
tillgangar ser inte Mattias Martinsson
valutan som ett problem. Foretag som
exempelvis importerar bilar fran Japan
och sdljer i Vietnam kompenserar sig
med hojda priser om dongen férsvagas.
Kvadratmeterpriset pa lagenheter i sju-
miljonersstaden Hanoi kommer framover
inte langre vara en tiondel av priserna i
Stockholm.

MAJ 2016 PLACERINGSGUIDEN 15



De tidvis stora fordndringarna i hur
aktier virderas i mindre mogna tillvaxt-
ekonomier bor daremot placerare hélla
Ogonen pa.

- Om du tittar pa langa cykler pa 20 ar
itillvixtmarknader sa har du en genom-
snittlig kursutveckling pa 12-13 procent
per ar. Far du perioder med vildigt
mycket mer ska du vara forsiktig. Far du
perioder med mycket mindre ar det ett
langsiktigt koptillfalle.

Var iden pendlingen dr vi nu?

- De senaste ett och ett halvt aren har vi
sett nettoutfloden fran den hér typen av
marknader varje manad. Virderingarna
ligger kring 10-12 ganger foretagens ars-
vinster i Vietnam, omkring 9 for frontier
markets som grupp. Historiskt sett ar
varderingen extremt 1ag.

Han tycker att det krdvs en stort matt av
pessimism for att inte lockas av virde-
ringarna.

- Man maste tro att nagot fasansfullt
kommer att intrdffa i virlden, som gor att
foretagsvinsterna blir mycket mindre. Vi
som finns pa plats ser inte att det hander.

Han pekar pa att bolagen utvecklas bra
och generellt har lag skuldsittning. De
flesta dr vana att inte investera mer dn
kassaflodet tillater.

- Om de skulle vilja finns ett jattestort
utrymme att 6ka balansrdkningarna. Vi
tror att det ar ett fantastiskt bra koptill-
falle for langsiktiga investerare.

Ho Chi Minh-staden dr Tundras andra ana-
lysfilial, utéver Stockholmskontoret, med
sd hir langt en vietnamesisk analytiker. I
Karachi finns fyra analytiker pa kontoret
som Oppnade néagra ar efter starten av
Tundras Pakistanfond. Det var vérldens
forsta utlindska Pakistanfond och har
efter avgifter gett fondandelsdgarna 167
procent mitt i kronor sedan lanseringen i
slutet av 2011.

Aktiv forvaltning ar dyrare dn att re-
plikera ett index, vilket forklarar forvalt-
ningsavgiften som ar 2,5 procent for bade
Pakistan- och Vietnamfonden. Mattias
Martinsson pekar pa vikten av att finnas
pa plats for att kunna leverera béittre av-
kastning dn en passiv indexplacering.

- Vi satsar resurser for att se pa vara
marknader lika seridst som exempelvis
Didner & Gerge sag pa Sverige nir de en
gang i tiden startade. Vi maste sla index-
fonder vdsentligt over tid.

Sa har 1angt har det lyckats vél dven i
Vietnamfonden, som efter avgifter gett 28
procent mitt i kronor sedan starten i maj
2014. Narmare 15 procentenheter bittre
dn jamforelseindex FTSE Vietnam.

- Jag tror att det kommer att bli tyd-
ligare framover att man inte kan sitta i
Stockholm och skoéta en aktiv forvaltning
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som kan konkurrera med forvaltare som
finns pa plats pa tillvixtmarknader.

Bolagen som véger tungt i olika Viet-
namindex ar inte nodvandigtvis de mest
lovande. Dessutom finns fortfarande be-
gransningar for andelen utlindskt dgande
i vietnamesiska borsbolag. I de mest
eftertraktade dr utlandskvoten redan
fylld, vilket innebér att indexplacerare
inte kommer &t aktierna pad marknaden.
De maste kopas direkt av andra dgare.

17 procent av Tundras fond bestar av
bolag dédr den utldndska dgarkvoten ar
fylld. Sedan hosten 2015 har bolagen
sjdlva mojlighet att rosta om att 6ppna
helt for utlandskt kapital och i nédsta steg
fa det provat av myndigheterna.

- Vi har ett par bolag som har rostat for
att tilldta upp till 100 procent. Gradvis
kommer fler och fler att 6ppnas for ut-
landskt 4gande sd att fler kan placera
i exempelvis den basta banken i stéllet
for i bolag som utlindska investerare
uppenbarligen inte vill ha.

Tundras Vietnamportfoélj ir relativt kon-
centrerad med ett 40-tal bolag, varav tva
tredjedelar inte hor till de storsta aktierna
iindex. I snitt handlas portféljinnehaven
till strax 6ver 10 ganger foretagens ars-
vinster och har en vinsttillvixt pd 12-15
procent per ar.

Knappt en fjardedel av kapitalet sorte-
rar inom finanssektorn, betydligt mindre
dniindexet FTSE Vietnam déir finans star
for halften.

- Vi ar inte sa oroliga for de storre ban-
kernas solvens, men tycker att de ar for
dyra. De handlas till 15-16 ganger arsvins-
ten och vixer med kanske 10 procent om
aret. Vi hittar bolag med béttre forutsatt-
ningar i andra branscher dir genomlys-
ningen dessutom &r béttre.

Vietnam hade en fastighetskris 2007-
2008. Mattias Martinsson bedomer att
bankerna fortfarande har 1-2 ar kvar for
att rensa ut déliga 1an fran krisen.

Trots en kraftig byggboom ar han inte
sérskilt oroad for att misstagen fran
fastighetskrisen nu upprepas.

66 procent av befolkningen bor dnnu pa
landsbygden, mot 60 procent som snitt
bland frontier markets och 20 procent i
utvecklade europeiska ekonomier. 2 pro-
cent om aret flyttar in till stader for att ta
jobb pa exempelvis Samsung, LG Electro-
nics och andra storforetag.

Ho Chi Minh-staden har 10 miljoner
invanare. 2 procent motsvarar 200 000
manniskor inflyttade varje ar som beho-
ver nagonstans att bo. Byggtakten har
okat fran 2 000 ldgenheter per ar 2009 till
22 0001 fjol.

- Jag tror att det kommer finnas tillrack-
lig efterfragan. Fore krisen byggdes lyx-

fastigheter som koptes i spekulation. Nu
byggs framst for lag- och medelinkomst-
tagare i prisklassen 6 000-12 000 kr per
kvadratmeter.

Jamfort med index har portféljen 6ver-
vikt i aktier inom bland annat infrastruk-
tur, transporter, cement- och stalindustri,
IT och valda bolag inom vard och séillan-
koépsvaror som ddcktillverkning.

- Vi férsoker hitta de bolag som kom-
mer att ta storst andel av sektorer som vi
tror kommer att utgora en storre andel av
ekonomin dn i dag.

Ett av de storsta bolagen i fonden ar
FPT, som rymmer konsultverksamhet
med mjukvaruutvecklare, en detaljhan-
delskedja for mobiltelefoner och ett litet
telekombolag.

- Det virderas till nio ganger foretagets
arsvinst och vi raknar med att det vixer
med 15-20 procent per ar. Det 4gs redan
till 49 procent av utldndskt kapital vilket
innebér att indexfonder inte kan kdpa
aktien.

Stalbolaget Hoa Phat och cementbolagen
Ha Tien 1 och Bim Son gynnas av den
pagaende byggboomen. Ytterligare ett
exempel fran portféljen 4r Ho Chi Minh In-
frastructure, en privat projektutvecklare.

- De bygger broar och végar och har
gjort ett stort antal projekt vilket ger
trovardighet ndr de kommer med forslag
till staten. Aktien vdrderas strax under 10
arsvinster och vi riknar med att vinsten
okar med 15-20 procent per ar under dver-
skadlig framtid.

Inom konsumentvaror dr Masan Group
stort, ett konglomerat med flera verksam-
hetsgrenar.

- Thaildndska Singha kopte nyligen
en andel av Masans konsumentvarudel
till en viardering som motsvarar att bara
konsumentvarorna ar vart hela bolagets
borsvirde pa 2,5 miljarder dollar.

Masan har bland annat 70 procent av
marknaden for fisksas och 30 procents
marknadsandel pa nudlar. Tillvixttakten
ar hog. Nyligen drogs en bryggeriverk-
samhet i gdng. Via forvarv gick Masan in
pa marknaden for grisfoder som vixer
snabbt i takt med att fler vietnameser far
rad att konsumera mer proteinrik mat.

- Vi har ocksa aktier i exempelvis Vina-
milk, som dr Vietnams motsvarighet till
Arla. Aktien ar dyrare, lite 6ver 20 ganger
arsvinsten, men bolaget har sannolikt for-
utsdttningar for att halla hog tillvaxt un-
der lang tid framover. Mj6lkkonsumtionen
dr dnnu bara en tiondel av den i Europa.

Bilaterforsdljare dr ytterligare ett konsu-
menttema som Mattias Martinsson gillar.
- Vietnam har 6ver 90 miljoner inva-
nare, 40-50 miljoner mopeder och skotrar
men bara 3-4 miljoner bilar. Det siljs nu

200 000 bilar om aret.

Konkurrensen ar tuff och marginalerna
tunna pa bilférsiljningen. Men kunder
som aterkommer for reservdelar och ser-
vice ger betydligt hogre Ilo6nsamhet.

- Har du en vettig marknadsandel och
marknaden vixer sa far du en vildigt
trevlig affdr. Vietnams motsvarighet till
Hedin Bil handlas for 8 gdnger arsvinsten
och vixer med 15-20 procent per ar.

Borslistorna i Ho Chi Minh-staden
och Hanoi rymmer ungefér 700 bolag.
Dar finns ocksa en smalista med mindre
bolag.

Profilen

Utldandska aktorer stér fortfarande for
en relativt liten andel av handeln. JAmfort
med narliggande borser dr varderingarna
ocksa lagre, med ett p/e for arets vintade
foretagsvinster under 111 FTSE Vietnam.

For det lokala VN Index, som med en
annan sammansdttning har en hégre
véntad vinsttillvixt pd 15-20 procent, ir
p/e-talet 12,6. Direktavkastningen ligger
over 4 procent.

Motsvarande for de lokala borsindexen
i Malaysia och Thailand dar omkring p/e 17
och 6ver 20 for Filippinerna som har en
betydligt mer utvecklad bérshandel an
Vietnam.

De vietnamesiska borsbolagen tycks alltsa
vara billigare, men de makroekonomiska
teman som Tundra siktar ar inte mindre
gynnsamma.

- De stora fordelarna for utlindska in-
vesterare dr lIoneldget och snabba besluts-
vagar som statsstyrningen ger. 94 procent
av befolkningen kan ldsa vilket gor det
snabbt att utbilda. Lika manga kvinnor
och min arbetar sa hela befolkningen &r
tillgdnglig. Hilsonivan ar hog, livslang-
den i snitt dr 6ver 70 ar vilket dr ovanligt
bland frontier markets. 70 procent av
befolkningen &r i arbetsfor alder.

Hur transparenta dr bolagen?

- Dér ligger svarigheten. Jaimfort med
andra frontier markets hitta vi fortfaran-
de manga bolag som misskoter sig. Det
ar den viktigaste delen i analysen, dr vi
inte bekvima med styrningen av bolagen
kvittar det hur billiga de ar.

De senaste dren noterar Mattias Mar-
tinsson en klar forbattring i kontakten
med manga bolag.
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- De borjar lara sig att straffet virde-
ringsmassigt blir stort om de misskoter
sig, och att beloningen blir stor om de
skoter sig gentemot investerare.

- Forr kunde man hamna i ldgen att
bolagen gjorde riktade nyemissioner till
stor rabatt mot borskursen. Den lokala
finansinspektionen borjar tdppa till de
luckorna.

Han tycker att analysen for att undvika
misskotsel i bolagen lyckats val.

- Vi har haft ett lakemedelsbolag dar
ordforanden arresterades for bedrigeri.
Vi dumpade aktien samma morgon da
den fallit 7 procent. Sedan f6ll den 80
procent.

For de nirmaste fem aren riknar stats-
ledningen med en BNP-tillvixt pa 6,5-7
procent per ar. Inflationen tycks vara un-
der kontroll, numera vil under 5 procent
vilket ocksa tillater hanterliga rdantor.

Utldndska direktinvesteringar okar,
inte minst inom elektronik med bolag
som Samsung, LG, Nokia, Microsoft och
Intel. Trots oljeprisfall och svagare efter-
fragan fran EU och Kina pekar tempera-
turmadtt for industriproduktionen (PMI)
mot expansion.

Mobiltelefoner och tillbehor har snabbt
kommit upp som landets storsta export-
vara, ndstan en femtedel av exporten.
Aven textilindustrins export vixer. Rava-
ror minskar som andel. Réolja star nu for
mindre dn 2 procent av exportvardet.

Manga far det battre 4n tidigare i
Vietnams turbulenta historia som lett
fram till en enpartistat med begriansade
friheter for medborgarna.

- For oss svenskar med demokratiska
varderingar ir det ett kontroversiellt sitt
att styra en stat. Men det innebir ocksa
att utvecklingen i den fas som landet ar i
just nu kommer att g& oerhort fort.

Foretag som vill etablera sig i Vietnam
behover exempelvis inte som i Bang-
ladesh och Pakistan forhandla med en
mangd privata motparter om mark.

- Beslutsvdgarna ar otroligt snabba
vilket gor att utbyggnaden av infrastruk-
tur gar fort. For ett utlandskt foretag som
Overviger att gora investeringar ar det
ocksé en fordel att veta att motparten
kommer att vara densamma om 20 ar. Det
kommer inte nya partier som vill andra
forutsattningarna.

Baksidan for de placerare som kommit
till sedan Vietnam boérjade 6ppnas for
utldndskt kapital 2002-2003 ar att bors-
bolagens ledningar inte tvingats bli lika
slipade som i exempelvis Pakistan.

- Svarigheten &r att hitta bolag som &r
tillrackligt bra.

Fredrik Lindberg
fredrik.lindberg@privataaffarer.se
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