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Min Kkérlek till aktier &r lika stark som nagonsin.

Inte bara for att noterade aktier just nu ar relativt billiga jam-

fort med alternativen. Efter mer &n ett decennium av stigande ' '

aktiemarknader gar det fortfarande att fa en solid avkastning pa

utvalda unika aktier. Ett aktuellt exempel 4r 2,5 procent plus Min karlek till aktier ar

en standigt vdxande direktavkastning i schweiziska franc for lika stark som nagonsin.

dgare till “alla aktiers moder”, Nestlé. Detta kan jamforas med en

”sdker” forlust pa 1 procent pa en 10-arig schweizisk obligation. Du kan dra nytta av
noggrant utvalda foretag

Och det handlar inte bara om att dra nytta av noggrant utvalda som vaxer over tid och

foretag som vixer med tiden, och noga félja deras framsteg — du kan paverka féretag

du kan ocksé paverka foretag genom att résta, engagera dig och genom att rosta,

vara aktiv som dgare. Tank vilket fantastiskt och tidlost satt att engagera dig och vara

investera. aktiv som dgare.


https://cworldwide.com/se/

Kommer kédrleken att besta nar det
vander nedat?

Det dr lattare att forklara sin karlek till aktier i goda tider
4n i daliga. Nu har det varit goda tider i manga ar. Som
vid de flesta arsskiften dr det manga sa kallade exper-
ter som delar med sig av optimistiska férvantningar
om framtiden pa aktiemarknaderna. Fér det mesta har
experterna faktiskt ratt, eftersom aktiemarknaderna
stiger under de flesta ar och fortsétter att vixa, och visst
skulle man kunna se aktier som en kraftfull symbol for
optimismens triumf. I vara dagar blir laget egentligen
bara riktigt kritiskt for aktier ndr det blir recession i USA.
Recessionsrisken dr under stdndig diskussion, men
den moderna historien visar att recession bara intraffar
ungefdr en gang i decenniet och utléser da omfattande
atgdrder fran centralbanker och regeringar for att for-
hindra att den pagar for lange.
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Infér 2020 ar det mest
troliga scenariot en
fortsdttning pa den redan
forlangda konjunkturcykeln,
men med en uppgang
i den industriella delen
av ekonomin.

Vi lever i den mest politiskt kontrollerade miljon pa
flera decennier eftersom den offentliga skuldsattningen
globalt kontrollerar det viktigaste priset av alla: rantor-
na. Nista gang det uppstar problem kommer vi att fa
se en ny vag av okonventionella penning- och finans-
politiska initiativ. Detta kan och kommer att fortsétta
tills fortroendet aterkommer. Manga domedagsprofeter
gillar att férutspa ett sadant scenario, men jag skulle
inte sdga att det dr sarskilt nédra forestaende.

Inf6ér 2020 ar det mest troliga scenariot en fortsattning
pa den redan forlangda konjunkturcykeln, men med
en uppgang i den industriella delen av ekonomin. For
férsta gangen pa tio ar ser vi en samordnad expansiv
penning- och finanspolitik ver hela varlden, eftersom

politikerna oroar sig for en tillbakagang efter artiondets
tredje minirecession — se figur 1.

Figur 1:
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Som ldget dr nu har vi fatt en recessionssignal fran en av
de starkaste indikatorerna genom tiderna: en inversion
av den amerikanska rantekurvan. Darfor anser vi att det
vore klokt att lyfta fram tre riskscenarier som kortsiktiga
investerare bor vara medvetna om.

Politiska beslut spelar en nyckelroll och de extrema at-
giarderna fran centralbankerna haller makroekonomi-
och aktiemarknadscykeln igang. En del kallar det for
”policy bubble peak”, det vill sdga en politisk bubbla
som hotar att spricka.

1) En politisk bubbla

En ovdntad omsvangning av centralbankernas poli-
tik skulle skapa problem fér marknaderna. Pa kort
sikt dr det lag risk for det scenariot eftersom skuld-
nivan till BNP dr mycket hog, vilket gor regeringar
runtom i varlden till stora forlorare om skuldkost-
naderna skulle stiga. Den andra sidan av skulden ar
stora kapitalmarknader som en del av den globala
ekonomin - den finansiella ekonomin. Varlden har
blivit beroende av hoga tillgangspriser. Det &dr svart
att se att det skulle vinda, savida det inte dr kopplat
till en langsiktig 6kning i inflationsforvintningarna
och langsiktiga ekonomiska tillvaxtutsikter.
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2) Overraskande valresultat i USA
Ett amerikanskt presidentbyte till Elizabeth Warren
eller Bernie Sanders skulle skapa en grundldaggan-
de osdkerhet och en eventuell nedgang pa mark-
naderna.

3) Risken for en *silikonrida”

Trots den vinskapliga internationella uppslut-
ningen kring sommar-0S i Japan 2020 kommer natio-
nalismen att fortsdtta vaxa, och det med Okande
hastighet. Politiker viljs pa nationell niva och de
statliga utgifterna far ett allt stérre inrikespolitiskt
fokus i en vidrld som ar skeptisk till effekterna av
globaliseringen efter finanskrisen. Konfrontation,
inte bara mellan USA och Kina om globalt tekno-
logiskt ledarskap, utan ocksa en generell upptrapp-
ning av handelskonflikter och splittring inom inter-
nationella organ som WTO, dr ett potentiellt problem
fér marknaderna. Inte bara for att det direkt minskar
handeln, utan ocksa for att det okar osdkerheten och
pessimismen.

Men for att vara tydlig: d&ven om en nedgang intraf-
far, kvarstar min grundldggande passion for aktier — i
synnerhet de fa unika aktierna

En titt pa Japan

Lat oss titta pa Japan. Japan ligger ett steg fore nir det
giller att leva i ett aldrande samhille. Landet dr ett
intressant laboratorium for investerare eftersom det ger
en forhandstitt pa hur framtiden kan se ut fér manga
andra viktiga utvecklade ekonomier. Japans premidr-
minister Shinzo Abe lanserade nyligen ett nytt rekord-
paket med finanspolitiska stimulansatgarder for att
stédja ekonomin, och Japan har natt nésta steg i pen-
ningpolitiken genom att ha ett uttalat mal pa noll pro-
cent fér den 10-ariga obligationsrantan. Aven om den
japanska centralbanken BOJ verkar ha pausat sina kop
pa sistone har banken en policy att képa aktier direkt pa
marknaden i en omfattning som pastas motsvara 55 mil-
jarder USD per ar sedan 2016, och banken brukar vara
en betydande kopare varje gang marknaden gar ned
med mer dn 0,5 procent. Det dr mycket svart att driva
pa tillvaxten i ett aldrande sambhdlle, trots den japans-

ka ekonomins obestridda kvalitet och extrema arbets-
moral.

Jag tror att vi i vastvarlden maste ga varvet runt, och
det innebar att ga igenom den hir japanska varianten—
och bortom den - innan vi far ett paradigmskifte i det
politiska resonemanget. Direktfinansiering av offentliga
investeringsprojekt och rantemal for centralbanker, lik-
som aktiekop, kommer snart till ett land nédra dig — och
kan bli normen i stora delar av varlden.

Baserat pa den japanska erfarenheten &dr en langsam
ekonomisk tillvixt det troliga scenariot — se figur 2.
Japan har haft perioder med ekonomisk tillvaxt runt noll
och nést intill full sysselséttning. En recession, eller lag-
konjunktur, dr ingen storre sak i Japan. Kanske det dr det
nya normala f6r storre delen av varlden?

Nagot har fordndrats i de ekonomiska cyklernas varld.
Volatiliteten dr mindre i en ekonomisk varld som har
gatt 6ver fran varor till tjdnster. Inflationsférvantnin-
garna har férankrats pa laga nivaer och vi lever numera
i nagot som kan betecknas “den finansiella vérlds-
ekonomin”. Det dr svansen som styr hunden - efter-
som svangningarna i den finansiella virlden (rdntorna)
driver fram fordndringar i den reella ekonomin,
samtidigt som penningpolitiken driver finansvarlden,
ar cirkeln sluten.

Figur 2:
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Inflationsférvantningarna har
férankrats pa laga nivaer
och vi lever numera i nagot
som kan betecknas
den finansiella varldsekonomin.

Om det kommande decenniet praglas av langsam
tillvaxt, omkring 1—2 procent BNP-tillvaxt i utvecklade
ekonomier som Japan, kommer vi att stanna kvar i en
lagrantemiljo. Det blir en rad mjuka upp- och nedgan-
gar — halvtrakigt kanske, men bra. Ett sddant scenario
kommer att gynna en portf6lj av uthalliga tillvixtaktier
- som vi har sett i Japan.

Noterade aktier: fortsatt réanta-pa
ranta-potential - och en majlig
melt-up

I manga utvecklade ldnder far du numera betala for
férmanen att ha dina pengar pa ett bankkonto. Manga
investerare som lanar ut pengar till staten genom att
kopa statsobligationer maste betala dven for detta.

Den klassiska balanserade portféljen med en kdrna av
obligationer ger inte ldngre den rdnta som den brukade
ge. Och tills vidare dr det som om aktiemarknaden inte
riktigt kan ta till sig att rdnta-pa-rdanta-effekten i stora
delar av en nédrbesldktad tillgangsklass inte finns mer.

Aktiemarknaden kan inte forsta att du for forsta gan-
gen pa tusentals ar inte far nagon belning for att du
lamnar ifran dig nagot védrdefullt under en ldngre
period. Om jag till exempel hade varit bonde for fem
tusen ar sedan och lanat ut sddeskorn till min granne,
skulle jag ha fatt tillbaka fler korn eller nagot likvéar-
digt aret efter. Den grundldggande principen har nu
frangatts med centralbanksrdntor under noll som drar
ner vérldsrantan och far manga tillgangar att stiga.
Obligations- och rdntemarknaderna befinner sig i ett
extremt lage och aktiemarknaderna har inte riktigt
diskonterat det dnnu. Om vi atergar till det tidigare
exemplet sa genererar Nestlé en direktavkastning pa 2,5
procent och ett fritt kassafléde (FCF) pa 4 procent med

en forvantad tillvaxttakt pa 4 procent. Vid oférdndrade
varderingar dr Nestlé en tillgang som borde ge en arlig
avkastning pa 8 procent. Jamfor det med den schwei-
ziska 10-ariga obligationsrdntan pa -1 procent sa far du
en riskpremie pa 9 procent.

Aven om Nestlé-aktien skulle fordubbla sin kurs och fa
en FCF pa 2 procent, skulle aktiens FCF plus tillvaxt-
takten pa 4 procent fortfarande sta sig mycket bra mot
den schweiziska obligationens -1 procent, vilket ger en
riskpremie pa 7 procent. Detta illustrerar potentialen
och den betydande bull market som kan ligga framfor
oss om marknaderna verkligen skulle borja diskontera
och tro pa laga rantor for alltid. En dkta melt-up!

Det dr ganska vanligt att de mer naturligt skeptiska
“fatta
galoppen”, och sedan foljer de stdndigt optimistiska

obligationsmarknaderna &r forst med att
aktiemarknaderna efter och kommer till samma insikt.
Obligationsmarknaderna ger en tydlig signal — ingen
inflation och laga rdntor under flera ar framat. Och som

framhallits ovan kan obligationsmarknaderna ha ratt.

Men som grafen visar har aktiemarknaderna dnnu inte
inkluderat det i prissattningen. I USA, dar rantorna fort-
farande ar 6ver noll, ligger direktavkastningen nu sta-
digt Gver den 10-ariga obligationsrdntan, vilket pekar pa
en relativt billig aktiemarknad - se figur 3.

Figur 3:
Avkastningsskillnad
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Figur 4:
Divergens mellan Private Equity och
noterade aktier
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Kalla: Bloomberg, okt 2019

Var dr bubblan?

Kapitalflédet har gatt mindre i riktning mot noterade
aktier och mer i riktning mot alternativa tillgangar. Det
onoterade kapitalet speglar de stora flodena som har gatt
till riskkapital. Enhérningarna (nystartade bolag som
natt en virdering 6ver 1 miljard USD) i figur 4 har inte
utsatts for analys och vardering pa 6ppna marknaden,
da de inte dr noterade. Trots det &r det fascinerande
att se hur Prime Unicorn Index har presterat under det
senaste decenniet jamfort med offentliga marknads-
index.

Detta kan vara ett omrade med storre risk, men det
troliga ar att nar den verkliga enhdrningen visar sig

Figur 5:

r

Detta illustrerar potentialen
och den betydande bul/l market
som kan ligga framfér oss om
marknaderna verkligen skulle
bérja diskontera och tro pa
laga réntor for alltid.

En akta melt-up!

sa kommer den att generera sa stor avkastning att du
har rad att ha forlorarna ocksa. Fragan ar om du befin-
ner dig i ratt fond med de basta férvaltarna, eller i en
genomsnittlig fond som kommer att fa svart att uppfylla
dessa stora férvantningar.

Fem 6gonblick i aktiemarknadens
historia

For en uppmarksam och langsiktig investerare dr det
lika viktigt som nagonsin att valja rétt placeringar och
ratt enskilda aktier

Utan att gd in pa diskussioner kring Kuhns begrepp
om paradigmskiften — i huvudsak revolutionerande
fordandringar i radande tankesitt kring en viss fraga
— framtrdder kraften i paradigmskiftena ndar man ser
tillbaka pa de dominerande uppfattningarna pa finans-
marknaderna i b6rjan av varje nytt decennium under
den senaste 40-arsperioden. Sa lat oss ta en snabb till-
bakablick i finansmarknadens historia och se om vi kan
ldara oss nagot av den, och kanske dven nagot om in-
vesteringar generellt, som kan bli anvandbart det kom-
mande decenniet.

Artiondets sju storsta aktier rdknat i bérsvirde hianger sillan med till slutet av nésta artionde

Microsoft Exxon Mobil Saudi Arabian Oil Co.
AT&T Bank of Tokyo-Mitsubishi* General Electric PetroChina Apple Inc.
Exxon Industrial Bank of Japan NTT DoCoMo Apple Inc. Microsoft
Standard Oil Sumitomo Mitsui Banking Cisco Systems BHP Billiton Google
Schlumberger Toyota Motor Wal-Mart Microsoft Amazon
Royal Dutch Fuji Bank Intel ICBC Facebook
Mobil Dai-Ichi Kangyo Bank NTT Petrobras Alibaba

*Sammanslagna bolag

Kalla: Gavekal, december 2019
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1980-talet )@

1990-talet )@

2000-tale>0

Ar 1980, nir USA:s réntesatser 1ag pa 6ver 10 procent och fortsatte att stiga,
levde vi i en inflationsmiljo dar inflationen var djupt rotad i bade ménniskor-
nas och finansmarknadernas satt att tdnka. Sex av de tio storsta foretagen
i vdrlden vid den tiden var oljeforetag som Exxon, Standard Oil och Royal
Dutch Shell, och listan dominerades av amerikanska foretag. Ravarupriserna
ar cykliska till sin natur och hoga priser leder till 6kad utvinning. Det hdr var
annu en ravarutopp som inte blev langvarig.

Ett decennium senare, i borjan av 1990-talet, fanns bara Exxon kvar pa listan
over de tio storsta bolagen i virlden riknat i borsvirde. Atta av de tio storsta var
japanska och sex av dessa var japanska banker som Fuji Bank och Industrial
Bank of Japan. Jag kan personligen intyga att den radande uppfattningen nar
jag inledde min karridr 1989 var att Japan AB skulle ta 6ver varlden. Det stod
ocksa klart for manga att den enorma fastighets- och skuldbubblan i Japan var
ohallbar. Paradigmskiftet avtog och inte en enda japansk bank fanns kvar pa
listan ar 2000.

Som manga sdkert minns blev ar 2000 kulmen for IT-bubblan, och listan
dominerades av amerikanska teknikféretag som Intel och Microsoft. Aven om
bubblan brast grundades manga av dagens storsta foretag, ddribland Amazon
och Google, under den perioden. Det var roligare att kopa Amazon till botten-
kursen 6 USD per aktie i september 2001 an att kopa den i december 1999 till
cirka 100 USD per aktie. Trots det skulle du ha fatt en bra avkastning om du
hade kopt Amazon till den davarande toppkursen, eftersom Amazon numera
ligger pa runt 1 780 USD per aktie och har gett en avkastning pa mer dn 15 pro-
cent per ar sedan dess. Den radande uppfattningen vid den tiden var korrekt.
Internet dr en av mansklighetens storsta uppfinningar genom tiderna och har fatt
omfattande konsekvenser for hela varlden, inklusive ekonomin. Hela varlden
kopplas ihop i ett natverk dar idéer fran jordens alla horn kan motas och
blomstra. Det var ett recept pa tillvdaxt och blev en arena som har skapat saval
jattar som manga forlorare. I den framvédxande delningsekonomin kravdes
skicklighet for att identifiera de vinnande foretagen, sdrskilt som stora
besvikelser foljde med de flesta aktier under den tiden — vilket belyser vikten av
att analysera de enskilda aktierna noggrant.
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2010-talet

2020-talet

2030-talet

Strax efter den stora finanskrisen, vars epicentrum var den amerikanska
bostadsbubblan, hittar vi olje- och ravaruaktier hégst upp pa listan, med
Exxon som nummer ett rdknat i borsvarde. For forsta gangen i modern historia
fanns tre kinesiska aktier pa listan, ddribland den kinesiska bankjatten ICBC.
Efter en massiv skulddkning och mycket stark tillvaxt blev Kina varldsledande
i tillvaxt efter finanskrisen. Kinas torst efter ravaror i och med infrastruktur-
och bostadsboomen drev upp efterfragan pa ravarutillgangar och kinesiska till-
gangar i allmanhet. Den stora efterfragan skapade i sin tur en kraftig expan-
sion av ravaruproduktionen, men den kinesiska boomen var inte hallbar f6r
ravaruforetagen och de kinesiska bankerna. Tio ar senare hade det skett en
rejal ommoblering bland varldens storsta foretag.

Nu nér vi befinner oss i borjan av 2020-talet upptar USA aterigen atta av de
tio platserna pa listan 6ver varldens storsta foretag — och Microsoft, Apple och
Amazon finns inom topp fem. Vi befinner oss i delningsekonomin dar program-
vara och appar dominerar topplistan. De tva kinesiska internetjattarna Tencent
och Alibaba kompletterar bilden av en vdrldsekonomi som domineras av USA
och Kina. Det faktum att Kina dr varldens folkrikaste land, i kombination
med alla férandringar som sker dar, 6kar chansen att den allmdnna uppfatt-
ningen dr ratt och att Kina och USA kommer att dominera varldsekonomin
under 2020-talet. Vi tror fortfarande att den massiva omstdllningen nar foretagen
flyttar sin IT-infrastruktur till molnet innebar att Microsoft och Amazon sanno-
likt kommer att tdvla om topp tio-platserna 2030 — och att Microsoft i och med
det kommer att ligga pa topplistan for fijarde decenniet i rad.

Det ar ett vanligt antagande att dagens dominerande foretag ocksa kommer
att vara de dominerande i framtiden. Overgdngen till molnet gynnar program-
varuforetagen, och plattformsbolag som kan hantera lokala och globala poli-
tiska spanningar kommer formodligen att inta sina platser pa topplistan 2030.
Bade amerikanska och kinesiska foretag ar troliga kandidater. Den verkliga Gver-
raskningen skulle vara ett europeiskt plattformsbolag. Men historien visar
ocksa att vi kan forvanta oss stora paradigmskiften framover.

En av de storsta trenderna som vi har sett pa finansmarknaderna dr 6vergan-
gen mot mer hallbara investeringar och en hallbar livsstil. Oro for klimatet
har varit en del av livet sedan tidernas begynnelse. Fragan har blivit allt mer
angeldgen, och i en uppkopplad varld dkar miljérorelsen i styrka 6ver hela
varlden. Drivkraften ar radsla — en mycket stark kraft. Infér 2030 skulle vi inte
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bli forvanade om vi far se nésta generations alternativa energiforetag, och for-
modligen nagon av aktierna fran Prime Unicorn Index, pa listan. Tva av ny-
cklarna dr omstallningar till alternativ energi och battre energilagring och att
plantera fler trdd! Energiomstéllningen kommer att ske snabbt och markna-
derna kommer att vara annu snabbare med att diskontera potentialen.
Intressant nog har NASA gatt ut med informationen att jorden, baserat pa
satellitbilder som tacker hela varlden, aldrig har varit gronare. Jamfoért med for
20 ar sedan har planetens grona bladyta 6kat med 5 procent. Det dr en 6kning
med drygt fem miljoner kvadratkilometer — lika stort som Amazonas regnskog.
Kina och Indien star for en tredjedel av 6kningen, men utgor endast 9 procent
av landomradet. Vi skulle inte bli férvanade om vi far se ett indiskt foretag pa
listan 2030. De eviga l6ftenas land &r sannolikt i fard med att antligen forverk-
liga sin enorma potential. Politisk forandring och folkets makt i en varld dar

idéer kan delas mer effektivt &n nagonsin tidigare &r Indiens stora chans.

Har ligger fokus pa stora omstéllningar i det konven-
tionella tankesittet, och pa den till synes helt grinslosa
manskliga fantasin. Sddana tankesitt véxer ofta fram
under en lang tidsperiod, fran en vansinnig idé till nagot
som sa smaningom betraktas som en sanning eller
vedertagen visdom, som till exempel idén att ha nega-
tiva réntor. For nyfédda humlor dr det en naturlag att de
inte kan flyga. En groda later sig kokas utan att mirka
att vattnet hettas upp, om det gar langsamt. Det orealis-
tiska blir pl6tsligt verklighet.

Vilkommen till en extrem verklighet, ddr rénta-pa-
ranta-effekten inte ldngre finns i stora delar av inves-
teringsvarlden. Daremot lever den i hogonsklig vdlmaga
pa de fantastiska aktiemarknaderna — i goda som daliga
tider.

Med rétt instdllning, filosofi och erfarenhet tror vi att
2020-talet kommer att bli ett bra decennium f6r den
langsiktiga aktieinvesteraren. Den lilla &veravkast-
ning som finns att f& om du 4r bra pa att vilja bolag

med uthallig tillvixt kommer att utgéra en relativt sett
mycket storre del av avkastningen under de kommande
tio aren jamfort med det senaste decenniet.

Genom att ha ett generationsperspektiv pa vara aktieval
ser vi till att avkastning och hallbarhet gar hand i hand.
[ 6ver tre decennier har vi rest 6ver hela vdrlden och
hittat unika foretag med hallbara affirsmodeller och
starka ledningar. Det dr det jobbet som vi brinner for.
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Den lilla 6veravkastning
som finns att fa om du &r bra
pa att vilja bolag med uthallig
tillvaxt kommer att utgoéra en
relativt sett mycket storre del
av avkastningen under de
kommande tio aren jamfoért
med det senaste decenniet.
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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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