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I tuffa tider dr det viktigt att s6ka sig tillbaka
till kdrnan, som i vart fall ar uthallig, langsiktig
tillvéxt. Sadan tillvixt skapar i sin tur langsiktig
aktieavkastning. Omvdnt dr enkla, kortsiktiga mal
i regel en osdker genvdg.

Spekulation och investering

Aktiemarknader ogillar osdkerhet. I dessa dagar ser
vi stor osdkerhet och marknadspaverkan pa grund av
corona-viruset. Det beror inte bara pa pandemins om-
fattning, utan ocksa pa kort- och langsiktiga reaktioner
pa situationen. Det finns inga direkt jamftrbara
historiska fall, men som exempel hade utbrotten
av Sars 2003 och HiN1 2009, liksom andra storre

sjukdomsutbrott under de senaste 20 aren, endast
kortsiktig marknadseffekt. I dagsldget vet vi inte vad
de dynamiska effekterna av denna pandemi kommer
att  bli.
marknaderna,

Den dramatiska signalen fran finans-

diar rdantor och aktiemarknader
har fallit markant, d&r dock att risken for recession
definitivt tillbaka.

tendens att anta ett kortare perspektiv, som sillan

ar Finansmarknader har en
stracker sig mer dn tolv manader framat — sarskilt
under kriser. Det dr manga marknadsaktérer som
medvetet eller omedvetet driver fram den kortsiktig-
heten och spekulationen. Det kan vara frestande, men ar
sdllan ett 16nsamt tillvigagangssitt. Det flesta forlorar
pa lang sikt pa att ga in och ut ur marknaden for ofta.
Risken for att man sdljer av och darefter inte hinner

hoppa pa taget igen ar betydande.
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| dagslaget vet vi inte vad
de dynamiska effekterna
av denna pandemi
kommer att bli.

Vi belyste det hdr &mnet i var insikt fran november 2018,

“Aktier — kopa, sdlja eller behalla?”, dér vi jamforde vad
en investerare pa den amerikanska aktiemarknaden
skulle ha uppnatt genom att ha haft kontinuerliga
investeringar under de senaste 50 aren (motsvarar
cirka 10.000 handelsdagar pa borsen) med avkastningen
om man inte hade varit med under de basta dagarna.
Dar blev den enorma positiva avkastningen halverad
om man stod utanfor marknaden under de tio basta
dagarna under perioden, medan all avkastning férsvann
utan de 75 bdsta dagarna (vilket &r mindre &n 1 procent
av alla handelsdagarna totalt). Effekten av att ga miste
om ranta-pa-ranta-effekten dr markant. Spekulation &r
alltid osdkert, och var dvertygelse ar att det dr battre att
ha ett langt investeringsperspektiv istéllet.

Hur hittar man hallbar tillvaxt?

Vi prioriterar hallbar och langsiktig tillvaxt eftersom
de bidsta investeringarna dr bolag som vaxer sig storre
over tid. Vi lagger storre delen av var tid pa att analysera
vilka foretag vi ska dga pa lang sikt. Nar vi investerar
tittar vi pa foretagets langsiktiga konkurrensférdelar
och huruvida de kommer att bli starkare under de
kommande tre till tio aren. Vart fokus pa affarsmodellen
och intjaningspotentialen under sa langa perioder 6kar
sannolikheten for att hitta framtida vinnare och bidrar
samtidigt till att skydda investeringens varde &ver tid.
Det finns manga analytiker som foljer véarldens storsta
foretag. Men de flesta f6ljer bolagen med ett kortsiktigt
perspektiv. Ett av vdrldens storsta foretag, Visa, foljs
av 35 analyshus som ger vinstprognoser fér 2020 till

Bloomberg, som publicerar finansiella data och nyheter.
Nar det daremot giller vinsterna for 2022 och 2023
minskar siffran till ett par analyshus. Detta illustrerar det
kortsiktiga perspektivet. Det skapar i sin tur mojligheter
for den strategiska investeraren — och fér C WorldWides
investeringsfilosofi.

Hur ar det med varderingar?

Tillviaxtaktier handlas vanligtvis till ett hogt P/E-tal
(pris/vinst), vilket skapar ett dilemma for prismedvetna
investerare. Historiska analyser visar att om
tillvaxtbolagen levererar den forviantade tillvaxttakten
sa kommer en hog P/E-niva att falla till en mycket
attraktiv niva inom nagra fa ar. Det visar att hogt P/E-
tal inte dr nagot stérre bekymmer, om bara fGretaget

uppfyller tillvaxtforvantningarna.

Var framsta prioritet dr darfor att hitta ratt bolag.
Vardering dr en central faktor i var beslutsprocess,
men det dr sillan utgangspunkten. I sjdlva verket
sker varderingen oftast efter att alla andra aspekter
av bolaget har analyserats. Vara investeringsanalyser
utgar fran bolagets strategiska position snarare &n
att fokusera pa en eventuell rabatt i forhallande till
en vardering av foretagets bokforda viarden. Det finns
namligen betydligt stérre potential i att forsta styrkan
och hallbarheten i affirsmodellen. Det g6r vi genom att
fokusera pa mojligheterna och identifiera framtidens
vinnare - ledda av styrelser som forstar att foretagens
sociala ansvar och hallbara affirsmodeller gar hand
i hand.

Manga av vara framgangsrika investeringar var hogt
varderade vid koptillfallet sett till P/E-talet. Men detta
underskattar rinta-pa-ranta-effekten hos ett bolag som
kan Oka vinsterna ar efter ar. Ett exempel dr Alphabet
(Google), som vi kopte tillbaka 2009 och som standigt
har handlats till hdga kortsiktiga P/E-tal. Trots detta har
investeringen gett en hog avkastning.


https://cww.dk/media/PDF/Insikt_SE_Aktier%E2%80%93k%C3%B6pa_s%C3%A4lja_eller_beh%C3%A5lla.pdf

Tid dr magi

Var uppfattning &r att tid ofta underskattas pa finans-
marknaderna. Effekten av rédnta-pa-ranta-principen
Okar exponentiellt ju langre tid vi kan rdkna med.
Tillvaxten har dock bara ett varde om bolaget har en
komparativ férdel som gor det mojligt att forranta det
investerade kapitalet Gver tid — ju langre tid desto béttre.
Ju fler attraktiva investeringsmoijligheter ett bolag har,
desto battre.
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Var uppfattning &r att
tid ofta underskattas pa
finansmarknaderna. Effekten
av ranta-pa-rénta-principen
okar exponentiellt ju langre
tid vi kan rdkna med.

Ekonomisk teori hdvdar att ett foretags komparativa
fordelar konkurreras bort &ver tid, men i praktiken ser
vi att det finns ett antal bolag som &r i stand att uppratt-
halla eller utéka dessa fordelar under ldangre tid. Det
gdller sdrskilt i dagens digitala samhalle, dar natverks-
effekter forstdrker de redan dominerande bolagens
stillning dnnu mer. Det finns ett populdrt citat fran
Albert Einstein som sdger att rdnta-pa-ranta-effekten
4r universums starkaste kraft. Aktiekurserna drivs pa
lang sikt av vinsttillvdxt, och den heliga graalen for
investerare dr att hitta de bolag som kan fortsatta att

Overraska positivt 6ver tid. Vi anser att langsiktigt
fokus pa ranta-pa-rdanta-effekten dr det basta och minst
riskfyllda séttet att Overtrdffa marknaden. Detta har
varit var strategi i tre decennier och vi tror att det ar ratt
strategi dven framover.

Hur hanterar vi den

aktuella turbulensen?

Nar kortsiktig oro dominerar dr det viktigt att halla
sig till det langsiktiga perspektivet. I dagens situation
med coronaviruset dr det naturligtvis relevant att lagga
tid pa att forstda eventuella varaktiga, langsiktiga
konsekvenser som den pagaende pandemin har ur ett
investeringsperspektiv. Vi Gvervdger ocksa om vissa
langsiktigt mycket intressanta foretag utsdtts for
kortsiktigt sdljtryck utan langsiktig relevans. Vi jamfor
kontinuerligt dessa potentiella investeringskandidater
med de foretag som redan finns i fonden.

I grund och botten tror vi att det bara finns nagra fa
verkligt unika bolag som man kan investera i pa lang
sikt. Darfor har vi i 30 ar hallit fast vid principen att bara
ha ett fatal aktier i fonden och att kontinuerligt jamféra
och utvdrdera kandidater som konkurrenter till de vi
redan har. Det g6r vi dven i nuvarande situation. I bade
goda och daliga tider strdvar vi efter att alltid ha de
aktier som bést rustade for att leverera uthallig tillvaxt
over tid till férman for vara investerare.

Denna publikation har uppréttas av C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S Danmark Filial i Sverige
(CWW AM SE). Denna publikation tillhandahalls endast i informationssyfte och utgor inte, och skall inte betraktas som, ett
erbjudande, en uppmaning eller en inbjudan att delta i investeringsaktiviteter, ej heller som investeringsradgivning eller som
investeringsanalys. Publikationen har saledes inte framtagits i enlighet med lagkrav utformade f6r att frimja oberoende
investeringsanalys, och &r inte féremal for nagot forbud att handla innan investeringsanalysens spridning. All information
som dr uttryckta dr endast gédllande fran och med tidpunkten f6r offentliggérandet och kan komma att dndras. Publikationen
har utarbetats fran kdllor CWW AM SE anser vara palitliga och alla rimliga forsikthetsatgarder har vidtagits for att sdkerstélla
att uppgifterna ar korrekta och noggrant preciserade. Korrektheten och noggrannheten &r emellertid inte garanterad och
CWW AM SE tar inget ansvar for eventuella fel eller brister. Publikationen far inte reproduceras eller distribueras,
helt eller delvis, utan skriftligt samtycke frain CWW AM SE. Investeringar i fondandelar &r alltid férknippade med risk.
Historisk avkastning &r ingen tillforlitlig indikator for framtida avkastning. Fondandelar kan bade 6ka och minska i vérde,
och kan paverkas av dndringar i valutakursen. Det finns inga garantier for att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. Fér mer
information, se respektive KIID och prospekt pa cworldwide.com/se.
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Aktiv forvaltning

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S &r en fokuserad
kapitalférvaltare. Vart mal ar att skapa konsistent, langsiktig vardetillvaxt fér vara
kunder genom aktiv férvaltning av aktier pa de globala aktiemarknaderna.

Vara kunder &r framst institutioner, distributérer och partners. Vart erbjudande bestar
av diskretionara kapitalférvaltningstjanster och fonder.

Kombinationen av en unik investeringsfilosofi baserad pa& noggrann stock-picking
och langsiktiga globala trender och ett stabilt och erfaret férvaltarteam har sedan
starten 1986 resulterat i mycket goda investeringsresultat.

Las vara insikter och perspektiv pa cworldwide.com/se.
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