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Forvantningar
na aktiemarknaden

Av Bo Knudsen, VD och portféljforvaltare
C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Varfor ar tillvaxtaktier sa attraktiva?
De senaste kvartalen har vi beskrivit de viktigaste drivkrafterna

pa aktiemarknaderna. Staternas insatser for att begransa corona-
pandemin har lett till ekonomisk osdkerhet samtidigt som de
historiska finans- och penningpolitiska atgarderna fortsétter att
skapa stark medvind. Om man bara ser till avgransade Covid-

19-atgdrder dr det svart att forsta aterhdmtningen pa aktiemark- ' '

naderna. Men faktum ar att det dr de finans- och penningpolitis-

ka atgdrderna som har dominerat. Centralbanker och regeringar Centralbanker och

signalerar att de inte kommer att tillata stora nedgangar pa till- regeringar signalerar att

gdngsmarknaderna, eftersom konsekvenserna blir for stora. Detta de inte kommer att tillata

gor att riskbalansen flyttas till férman for aktier. stora nedgangar pa till-
gangsmarknaderna,

De negativa realrdntor som vantas under lang tid framover gor eftersom konsekvenserna

investerarna villiga att betala mer foér en framtida avkastnings- blir fér stora. Detta gor

krona. Detta 6kar priset pa aktier. Till skillnad frdn normalt &r att riskbalansen flyttas

inte de nuvarande laga rdntorna en indikation pa laga tillvaxt- till férman for aktier.

utsikter, eftersom de dr en f6ljd av centralbankernas insatser. Vi


http://cworldwide.com/se

ser ocksa en tudelad ekonomi, dir vissa bolag upplever
god tillvdxt, inom sjukvardssektorn och tech till exempel,
medan laget férsdamras for andra sektorer. Rantan ar for
lag om man ser till ekonomins tillvdxt, men rantan sitts
inte efter de héar sektorerna utan ekonomin som helhet.
Resultatet dr att det finns en strukturell medvind for vissa
tillvaxtforetag under en langre tid.

r

Réntan &r fér lag om man ser
till ekonomins tillvaxt, men
rantan satts inte efter de har
sektorerna utan ekonomin som
helhet. Resultatet ar att det
finns en strukturell medvind for
vissa tillvaxtféretag under
en langre tid.

Tillvaxtutsikter stéds av gréna
investeringar och automatisering

Efter de senaste kvartalens normalisering av aktie-
marknaderna ldggs nu allt storre fokus pa den lang-
siktiga utvecklingen inom tillvaxt och inflation. I takt
med att vi lar oss att leva med Covid-19 utan omfattande
nedstangningar runtom i varlden lagger vi radslan for
en ren lagkonjunktur bakom oss. 2021 blir sannolikt
”vaccinationsaret”, och da kommer aktiemarknaderna
iallt hogre grad att drivas av realekonomin och bolagens
vinstutveckling.

Hushallens konsumtion dr den viktigaste drivkraften
bakom tillvaxt. Politikernas ambition att féra en expansiv
finanspolitik tillsammans med centralbankernas
atgirder som paverkar bostads- och aktiemarknaderna
driver en Gkad privat konsumtion. Dessutom star vi
infér en lang global, gron och hallbar investeringsera
dér bade Europa, USA (sérskilt om Biden blir president)
och Kina kommer att investera stora summor i den
oundvikliga energiomstallningen.

Vitgas som produceras med férnybar energi ses alltmer
som den hittills franvarande ldnken i 6vergangen till




ett fossilfritt energisystem. Vatgas kan anvandas som
brénsle men ocksa lagras. Den kan ocksa anviandas
i industriella processer for stal, cement, tunga trans-
porter och raffinaderier, och kan darmed minska
koldioxidutslappen i industriella processer dar gron
el idag inte kan anvdndas. I dagsldaget kan vdtgas inte
konkurrera med fossila energikiallor, men vi tror att ut-
vecklingen successivt gar i den riktningen. Det dr nagot
som EU aktivt kommer att stédja, och som beskrivs
i dess viatgasstrategi.

Vdtgas kommer d&rfér att vara avgoérande for
infriandet av klimatmalen. Organisationer som The
Hydrogen Council och Bloomberg New Energy Finance
(BNEF) raknar med att vitgas kommer att sta for 20—25
procent av varldens energiférbrukning 2050. Dagens
kapacitet fran sol och vind maste tiodubblas fram till
2050 om visionen ska kunna nés. Banken UBS rdknar
med att detta kommer att krdva ytterligare investe-
ringar i sol, vind och nétverk om cirka 250 miljarder
dollar arligen fram till 2050. Den hér tsunamin av
investeringar kommer att understodja en langsiktig
tillvaxtcykel och ldagga grunden till en mer hallbar
och mer produktivitetsdriven tillvaxt.

Utover detta ser vi att bolag kommer att 6ka sina
anldaggningsinvesteringar for att géra sina forsérjnings-
kedjor blir mer lokala och konsumentndra. Det dr en
konsekvens av handelskriget mellan USA och Kina, som
tillsammans med Covid-19 har visat hur sarbara dagens
forsorjningskedjor dr. Aterflyttningen av produktionen
till vast kommer bland annat att leda till en hog efter-
fragan pa automatiseringsteknik och robotisering.

Fortsatt svaga inflationsutsikter

Centralbankerna kan idag védlja mellan flera olika
penningpolitiska verktyg. Ett av alternativen ar
“helikoptern”, ddr nya pengar trycks och delas ut till
konsumenterna. Ett annat &dr att utfirda lanegarantier
till bankerna for att fraimja deras utlaning, och ett tredje
ar att kOpa upp obligationer och andra tillgangar pa
kapitalmarknaderna. De tva forsta alternativen medfor
de storsta riskerna for inflation och dr ddrmed minst
attraktiva for en aktieinvesterare. Centralbankerna
anvander sig idag framst av det tredje alternativet.

Overféringsmekanismen via kapitalmarknaderna har
visat sig vara mindre inflationsdrivande och har en
direkt positiv inverkan pa tillgangar som aktier och
obligationer.

Som vi beskrivit i tidigare inldgg visar de historiska
erfarenheterna att pandemier lamnar tydliga deflations-
avtryck. Det syns framst genom outnyttjad produktions-
kapacitet och ett forsiktigare konsumentbeteende.
I kombination med de inflationsddmpande effekterna av
den digitala transformationen &r risken for eskalerande
inflation orsakad av expansiva finans- och penning-
politiska atgarder begransad under de ndrmaste aren.

Av diagram 1 nedan, som visar inflationsutvecklingen
i USA, framgar att inflationen inte Gverstigit 2,5 procent
sedan borjan av 1990-talet. Detta illustrerar effekten
deflationdra krafter och

av dagens strukturella,

forklarar samtidigt varfér marknadens inflations-
férvantningar i USA forblir 1laga pa runt 1,6 procent

per ar de kommande tio aren.

Figur 1:

Inflationsutvecklingen i USA
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— Konsumentprisindex (KPI) - arlig ékning
Kalla: Bureau of Labor Statistics, sep 2020

Omvént ser vi nu ett langsiktigt politiskt mal i att hoja
inflationen. Anledningen ar att det dr det enda accep-
tabla sattet ur ett samhallsperspektiv att hantera de hoga
skuldnivaerna. Det dr ocksa bakgrunden till att Federal
Reserves senaste justering av inflationshanteringen,
dér inflationsmalet om tva procent nu kommer att ses
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som ett genomsnitt, och inte som tidigare ett absolut
mal. Centralbanken kommer didrmed att tillata nagot
hogre inflation innan penningpolitiken stramas at. Den
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Centralbanken kommer darmed
att tillata nagot hégre inflation
innan penningpolitiken stramas
at. Den laga rédntan kommer sa-
ledes att besta under en tid.
Det &r sa starka aktie-
marknader skapas.

laga rdantan kommer saledes att besta under en tid. Det
ar sa starka aktiemarknader skapas. Laga rdntor ger
stod till varderingen och de bolag som besitter prissatt-
ningskraft, det vill siga formaga att for Gver egna
kostnadsokningar pa slutkunderna, kommer att se
okad intjiningsférmaga. Aktier kan darfér utgéra en
férsakring mot en nagot stigande inflation. Detta star i
kontrast till obligationer ddr dgarna kommer att se det
nominella vardet urholkas.

r

Dessutom star vi infér en
lang global, grén och hallbar
investeringsera dér bade
Europa, USA och Kina kommer
att investera stora summor
i den oundvikliga energi-
omstallningen.

Tillvaxt eller varde?

Debatten om tillvaxt- eller vardeaktier har varit om-
fattande ndr skillnaden i avkastning dem emellan har
Okat, dnnu mer i ar &n tidigare. Flera av de ledande
techbolagens kurser har stigit kraftigt, medan bolag i
sektorer som bank och finans, energi och transport fallit
djupt. Den hér polariseringen ar en f6ljd av att de under-

liggande trenderna har accelererat, dar Covid-19 framjar
digitaliseringstrenden, medan fortsatt laga rantor och
en platt rantekurva férsamrar bankernas utsikter.

Som fundamental investerare dr vart utgangsldge att
aktier ska vérderas utifran bolagens férmaga till vinst
och att skifta ut kapital till Agarna. Begreppet vardeaktie
handlar i grunden om huruvida en aktie varderas lagre
an forvantningarna pa bolaget. Ofta forknippas dock
vardeaktier med bolag med laga tillvaxtutsikter och lag
avkastning pa eget kapital. Vi féredrar bolag med uthallig
och forutsebar tillvixt och som genererar hég avkast-
ning pa sitt kapital.

)

| en milj6 med modest
stigande inflation ar det viktigt
att investera i bolag som kan
héja priserna. Vanligtvis ar det
marknadsledande bolag med
unika produkter.

Manga av de stadigt vdaxande bolagen kan idag, enligt
var mening, beskrivas som virdeaktier. Ett exempel
ar livsmedelsbolaget Nestlé, som har goda tillvaxt-
mojligheter och hog avkastning pa eget kapital. Om vi
antar att bolagets resultat kan vaxa med cirka 5 procent
per ar de ndrmaste fem aren, och att bolagets utdelning
kommer att ligga pa cirka 2,5 procent, kan man forvianta
sig en arlig direktavkastning pa 7-8 procent ridknat
i schweizerfranc. Som jamf6relse behéver en person
som investerar i schweiziska statsobligationer acceptera
en negativ avkastning pa cirka o,5 procent.

Kortsiktig oro kontra vardet

av uthallig tillvaxt

Det kommande amerikanska presidentvalet kommer
utan tvekan att skapa rubriker och leda till kortsiktig
oro pa aktiemarknaderna. Nér vi tittar pa historien visar
det sig dock att den sittande presidentens politiska
farg sdllan har fatt nagon varaktig inverkan pa aktie-
marknaderna eller enskilda sektorers utveckling.
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Vi lagger darfor tid pa att forsta de langsiktiga utveck-
lingstrenderna. Mycket tyder pa att vi gar mot en ny
investeringsdriven tillvixtperiod. N&r centralbanker
vdljer direktkdp som metod ar det positivt for aktier.
Inflationen kan stiga nagot pa ldangre sikt da detta ar

(dvs ranta pa ranta-effekt) dr ett fenomen som idag ar
dott pa stora delar av kapitalmarknaderna. Darfor ar
compounding i tillvdxtbolag, som kan leverera uthallig,
ackumulerande tillvixt over tid, mer vardefullt an
nagonsin.

ett politiskt 6nskemal. I en milj6 med modest stigande
inflation ar det viktigt att investera i bolag som kan héja
priserna. Vanligtvis dr det marknadsledande bolag med
unika produkter. Med laga réantor kommer bolag som
kan leva upp till tillvaxtférvintningarna att vara efter-
fragade. Utmaningen &r att hitta dessa. Compounding
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