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Moijligheter i kontrasternas

och forandringarnas tid

Aret 2023 priglades av kontraster och férandringar med
krig i Ukraina och Mellandstern, geopolitisk turbulens,
kraftigt stigande rantor och en 6verraskande stark global
aktiemarknad. Aktiemarknaderna rorde sig at olika hall,
dar vissa marknader backade kraftigt medan andra var
forvanansvart starka. Kinesiska aktier, den grona energi-
sektorn och klassiska stabila tillvaxtbolag var 6vervigande
negativa, medan i synnerhet Indien och IT-sektorn, drivna
avdesjustorabolagen “The Magnificent Seven,” (Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia och Tesla) steg
inom Al

Geopolitik och krig

Vi ser nu en stor fordndring fran en langre period dér
varlden faktiskt har haft en enda supermakt som dominerat
den globala scenen till en multipolar varld dar flera lander,
med Kina i spetsen, stravar efter mer inflytande. Denna
férandring far langtgaende konsekvenser och kommer
fortsdtta skapa geopolitisk turbulens. De tva pagaende
krigen kan delvis sdgas vara kopplade till 6vergangen mot
en multipolar varld.

Vart tema “Big Government” kommer bli &nnu mer relevant
framdver. Krig ar per definition en nationell angeldgenhet,
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“Aret 2023 priiglades av kontraster och
fordndringar med krig i Ukraina och
Mellandstern, geopolitisk turbulens,
kraftigt stigande rdintor och en
overraskande stark global aktiemarknad.”
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och vi kommer att se lander utéva dnnu storre inflytande

Over ndringslivet framover. Maktspel ddr nationella
intressen bestammer dagordningen, kommer vi att se flera
exempel pa. Den grona energiomstillningen, dir lander
stravar efter 6kad sjalviorsorjning, ar ett exempel, och vi
har redan anpassat oss till olika landers inflytande och
kontroll 6ver penningpolitiken. Detta kommer sannolikt
att fortsdtta framover. Som investerare dr det viktigt att
investera i linje med regeringars prioriteringar och politik.

Investeringsmiljon kommer férmodligen bli nagot
mer utmanande jamfort med de senaste 30 aren, dar
globaliseringen och de fria marknadskrafterna styrt den
politiska dagordningen. Det dr darfor viktigt att vara
selektiv, men fordndringar skapar ocksa nya intressanta
investeringsmoijligheter.

Stigande rantor, Al och

kontraster pa aktiemarknaderna
Aktiemarknaderna var 6ver lag positiva under 2023, dar
varldsindex (MSCI All Country World index) steg med
cirka 18 procent. Det var hogre dn vara forvantningar
med tanke pa de stigande rantorna och var forvantning
om en svagare ekonomisk tillvixt och mojlig recession.
Aven om konsensus fér nidrvarande lutar at en sa kallad
ekonomisk mjuklandning f6r den viktiga amerikanska
ekonomin, ar det fortfarande for tidigt att dra den
slutsatsen. Sanningen kommer inte fram om vi enbart
ser pa de aktuella ekonomiska indikatorerna, eftersom
det finns en tendens att vi underskattar effekterna av den

“Investeringsmiljon kommer formodligen
bli nagot mer utmanande jamfort med

de senaste 30 dren, ddr globaliseringen
och de fria marknadskrafterna styrt

den politiska dagordningen. Det ar

ddrfor viktigt att vara selektiv, men
fordndringar skapar ocksa nya intressanta
investeringsmaijligheter.”

langsamma Gvergangen at en stramare penningpolitik.
Darfor ser vi fortfarande en risk for en ddmpad tillvaxt
under forsta halvaret 2024. Investerare bor darfor fokusera
pa bolagens férmaga att bibehalla intdkterna i en miljé
med svagare eller negativ tillvaxt.

Aven om vi inte dgnar mycket tid at att forsoka forutsiga
den kortsiktiga utvecklingen pa aktiemarknaden,
forvantar vi oss inte nagra storre framsteg under 2024.
Aktiemarknaden rorde sig at olika hall under 2023. Aven
2024 kommer formodligen utvecklas ganska varierande
med nya vinnare och forlorare. Darfor dr “Stock Picking”
(aktieurval) sa viktigt.

Under 2023 var det framst

rintorna och Al som skilide “Under2023
vinnarna fran forlorarna. var det framst
Stigande rdntor ledde till rdntorna och
motgdng for exempelvis Al som skiljde
hogkvalitativa tillvéixtbolag.  Vinnarna fr dn
Detta syns bland annat genom forlorarna.”

att MSCI:s Minimum Volatility

index och MSCIL:s index for

stabila konsumtionsaktier (MSCI Consumer Staples index)
underpresterade mot den globala aktiemarknaden med
cirka 15 respektive 20 procentenheter. Ett exempel pa ett
valskott och stabilt tillvaxtbolag dr schweiziska Nestlé.
Aktiekursen har sjunkit med cirka 17 procent fran toppen
under 2023, matt i schweizerfranc. Nedgédngen beror
framst pa varderingseffekten fran hogre rantor. Samtidigt
drev Al de stora techbolagen uppat, och de sa kallade
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”Magnificent Seven”
(Nvidia, Amazon,
Tesla, Meta, Alphabet,
Microsoft och Apple)

“Vi tror att vi
har natt toppen i
den amerikanska

rdintecykeln, vilket ~ fordubblade mer eller

far betydande  mindre sitt véirde.
konsekvenser for
marknadsutsikterna  Dessakontraster skapar
for 2024 och dven  ocksa méjligheter - da

mojligheterna for vi ser att penning-

enskilda aktier.,” politikens riktning ser
ut att vanda under 2024.
Vi tror att vi har natt
toppen i den amerikanska rantecykeln, vilket far betydande
konsekvenser for marknadsutsikterna fér 2024 och dven
mojligheterna for enskilda aktier. Obligationsrdntorna
borjade falla redan mot slutet av 2023 och vi tror att denna

trend kan komma att fortsédtta under 2024.

Al dr numera ett vdldebatterat &mne, men vi ar framst
intresserade av hur Al paverkar bolagens resultat da det ar
den grundldggande drivkraften for aktiekurserna. Har kan
det vara relevant att jamfora utvecklingen med Internets
genombrott fér 6ver 20 ar sedan. I slutet av 1990-talet och
borjan av 2000-talet var det en IT-boom, men resultatet
Okade inte i motsvarande grad. Den positiva effekten pa
bolagens intakter intraffade férst nar affirsmodellerna
hade mognat. Det var forst efter 2010 ndr sociala medier
och digital annonsering slog igenom, det sa kallade
Internet 2.0, som intdkterna steg betydligt, och vi sag
mer langsiktigt stigande aktiekurser.

Den centrala fragan idag dr om Al kan jamforas med
Internetversion 1.0 eller 2.0. Kommer vi att se en period
utan positiv paverkan pa bolagens intdkter, eller kommer
det leda till en Al-boom? Vi tror att svaret kommer att
vara nagot nyanserat, dér selektivitet aterigen kommer
att vara nyckeln. Vissa bolag kommer att tjdina pengar
ganska tidigt pa grund av Al som kommer att férbéttra
produktiviteten. Har har de stora bolagen en fordel.
Microsoft, Adobe och Google (Alphabet) har gjort nagra
uppseendevdckande uttalanden. Adobe var forst, foljt
av Microsoft och Google som sa att anvandare av deras
Al-verktyg for affirsdndamal inte behover oroa sig for
risken avseende upphovsrdtter. Om man anvander
produkterna fran nagon av dessa tre bolag verkar de ta
pa sig den rattsliga risken. Samtidigt ar det svart fér de
mindre bolagen utan samma ekonomiska styrka att ge ett

sadant 16fte. Storlek blir viktigt, sdrskilt inom Al. St6rre
bolag far tillgang till stora mangder data och moéjligheter
att dra nytta av sin befintliga kundbas, till exempel inom
riskhantering. De stora etablerade bolagen har pa sa satt
mojlighet att 6ka omsattningen genom produkter som ger
kunden en rad foérdelar.

Nyligen publicerade vi insikten “Al i vara fonder” dar vi
forklarar hur vara investeringar ar positionerade for att
dra nytta av méjligheterna med Al

Japan och Indien gynnas

av geopolitisk oro

Nar vi rér oss mot en mer multipoldr varld, kommer
geopolitiken att skapa osdkerhet och férdndring. Men
i takt med att den politiska dagordningen férandras,
anpassar sig bolagen till den nya miljon och denna
férandring skapar mojligheter. Ett exempel pa detta &r
skiftet mot fler leverantdrskedjor och flytt av produktion
narmare hemmamarknaden. Det dr en enorm forandring,
och utvecklingen &r redan i gang.

Sjalvklart ar det oundvikligt att Kina paverkas, men det
betyder inte att det inte fortfarande finns bra bolag och
intressanta mojligheter i landet. Kina stravar efter att
rora sig uppat i den industriella viardekedjan och har tre
prioriteringar: 1) gron, digital och smart produktions-
teknik, 2) expansion av ledarskapet inom fornybar energi,
hoghastighetstag och artificiell intelligens, 3) omraden
dar sjdlvforsorjningen ar kritisk — till exempel som vid
tillverkning av elektroniska komponenter, specialmaterial
och industriell programvara.

I Europa och USA kommer vi att se en okning av
antalet fabriker, medan andra stora vinnare dr Mexiko,
Japan och Indien. Mexiko har en stark position som
tillverkningscenter fér USA och i den norra och centrala
delen av landet ser vi en stark tillvaxt.

I Japan byggs nu flera nya halvledarfabriker i samarbete
med taiwanesiska och japanska bolag, sdrskilt pa den
sodra 6n Kyushu i Japan. On dr ungefir lika stor som
Taiwan och dr geografiskt vadl positionerad som ett
alternativ till Taiwan for att sdkerstélla fler leveransvagar
for halvledare.
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“For oss dr Indien ett av de mest intressanta ldinderna framover, kanske till och med en
av de storsta investeringsmajligheterna under de senaste 30 aren.”

Indien &r troligen det land som gynnas mest av behovet
av nya produktions- och forsérjningskedjor. Landet
har redan en stark position med en stor, vaxande och
ung befolkning, ledd av en reformvanlig regering som
dr i framkant nar det giller att anvdnda de senaste
teknologierna. Vi har varit positiva till Indien under 1ang
tid och investerat i landet i manga ar. Var positiva syn har
bara forstérkts efter vart senaste besok. For oss &dr Indien
ett av de mest intressanta landerna framover, kanske till
och med en av de storsta investeringsméjligheterna under
de senaste 30 aren.

Konkurrens om kapital

ar var grundlidggande princip

Vi tror att 2024 kommer att vara dnnu ett ar med stora
kontraster pa aktiemarknaden. Drivkrafterna kommer
att vara en vandning inom penningpolitiken och ett
tuffare ekonomiskt klimat. Stabila tillvixtsvaxtbolag
bor fa medvind da lagre rdntor kommer att stodja deras
vardering. Cykliska tillvaxtbolag kommer samtidigt fa
det mer utmanande. De stora framstegen inom Al gor

att utvecklingen av det digitala samhallet kommer att
fortsdtta vara ett viktigt tema 2024. Storlek ger en fordel,
vilket initialt gynnar de dominerande IT-bolagen, liksom
lagre rantor stddjer varderingen av dessa.

Vér investeringsfilosofi bygger pa ett begrdnsat antal
aktier. Detta har varit grundldggande sedan starten 1986.
Begransningen skapar konkurrens, det finns alltid nya
investeringsforslag. Dessa forslag jamfors regelbundet
med vara befintliga innehav. Denna konkurrens om
kapital ser vi 6ver perioder pa ett, fem, sju eller till och
med upp till tio ar. Vara analyser ser alltid igenom en
eventuell recession, vi analyserar genom en ekonomisk
cykel for att hitta den bésta riskjusterade avkastningen
over tid. Investeringar ar mer som ett maraton dn som
ett sprintlopp. En maratonldpare vet att det ar en tuff
utmaning och férbereder sig darefter. En sprinter tinker
naturligtvis mer kortsiktigt - precis som en kortsiktig
investerare som soker omedelbar beloning. Maraton
kraver uthallighet och disciplin. Detsamma giller for
langsiktiga investeringar, som dr som ett maraton men
utan slut.



Detta dr marknadsféringskommunikation. Investeringar i fondandelar &r alltid férknippade med risk. Tidigare resultat ska inte
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