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Ljusglimtar

Aktieinvesteringar handlar inte bara om att
hantera risker utan dven om att férsta vilka
mojligheter som finns.

Fo6r tolv manader sedan sammanfoll en extrem
topp i den monetéra cykeln med en topp pa till-
gangsmarknaderna. Sedan férandrades nagot.
Och forandringar far féljdeffekter, precis som
nir man kastar en sten i vattnet och det uppstar
ringar som sprider sig. Negativa sentiment lyfts
dessutom upp av media i sa hog grad att de
positiva dynamiska effekterna — ljusglimtarna -
skyms och underskattas. Tva stora stenar kasta-
des i vattnet under 2022, vilket resulterade

i betydande ringar och paverkade investerings-
miljon pa bade kort och lang sikt.

Stenarna i Ukraina

I februari 2022 kastade Putin sin “sten” over
Ukraina, vilket orsakade stor bestortning och
fick valdiga foljdvagor. Det blev en vattendelare
for det geopolitiska och globala sdakerhetslaget,
och fick Sverige och Finland att anstka om
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“Det finns tecken pa att inflationen haller pa att
ddmpas, vilket talar for att riintecykeln toppar
nagon gang under aret. Det dr alltid svart att
forutse ett helt kalenderar, men detta dr den
ljusglimt som finns.”
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medlemskap i ett panyttfott Nato. Tysklands och
EU:s energipolitik fick en massiv verklighetsin-
sikt, och en omedelbar energiskilsméssa fran
Ryssland blev konsekvensen. Detta ledde till

ett mindre naivt och mer realistiskt synsétt pa
energiomstallningen, vilket ocksa de betydande
revideringarna av ett stort antal EU-férordningar
dr ett bevis pa. Infér hotet om en kall vinter har
resurser mobiliserats och energiomstédllningen
accelererats med ett 6kat fokus inte bara pa
alternativ energi, utan annu viktigare dven pa
energieffektivisering och vikten av alla méjlig-
heter till minskade koldioxidutslapp.

Kopplingen mellan energipolitik och sdkerhets-
politik belyser hur komplex nésta fas av globali-
seringen dr. Gamla vanner och allierade kommer
nédrmare varandra och nya allianser uppstar

i ett intrikat system i takt med att aterlokaliserin-
gen Okar samtidigt som handel 6ver granserna
fortsdtter. Sammanhdngande utmaningar kraver
sammanhdngande 16sningar.

Bade den fysiska och den virtuella varlden
behdover energi for att frodas. Vi kan vara sdkra
pa att patagliga investeringar i ny energiinfra-
struktur, ny teknik och sofistikerade energieffek-
tiva produkter och tjanster innebar att det finns
ljusglimtar. Detta kommer att driva tillvaxten

for vissa bolag under resten av detta decennium
och dven senare. Men regeringarna haller ett
vakande 6ga. Investerare maste vara vil med-
vetna om detta eftersom det kan finnas granser
fér hur mycket av tillvaxten och vinsten som kan
gynna aktiedgarna. Det dr inte sa enkelt som

att kopa en passiv ETF-fond med alla energiom-
stallningsbolag. Trots en mycket stark tillvaxt
inom sol- och vindenergi &r det svart fér bolag att
generera god avkastning. Energiomstallningen
4r ett omrade dér noggranna val av aktier (stock
picking) och selektivitet dr viktigare dn nagonsin
och dér viktiga delar av analysen &r svara att
fanga i en kalkyl eller en kvantitativ modell. Vi
har till exempel exponering mot industrigas-
marknaden, dar vi ser att det finns méjlighet att
anvanda befintliga branslen mer effektivt med
hjalp av ny teknik.

“Vi kan vara sdikra pa att patagliga investeringar

1 ny energiinfrastruktur, ny teknik och sofistikerade
energieffektiva produkter och tjdinster innebdir att
det finns ljusglimtar.”

Stenen fran amerikanska
centralbanken

Den andra stora sten som kastades under 2022
kom fran amerikanska centralbankschefen
Jerome Powell. Den kom sent och var nod-
vandig, men kan varlden hantera den kraftigt
accelererade rantehdjningstakten? Ringarna pa
kapitalmarknaderna har varit betydande och det
mesta har dnnu inte markts fullt ut i skuldtyngda
vdsterldndska ekonomier.

Realrdntorna slar mot vérderingar

Den snabba och kraftiga h6jningen av rantorna
har skapat en ovanlig korrelation mellan till-
gangsklasser med prisfall pa guld, metaller, obli-
gationer, aktier och fastigheter samtidigt. Under
de senaste tio aren har tillgangsmarknaderna
gynnats av fallande realrantor fran det historiska
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“Skillnaden mellan MSCI Quality Index

och MSCI Value Index var hédpnadsviéckande
16 procentenheter. Detta fick foljdeffekter
pa langsiktiga tillgangar sasom
hogkvalitativa tillviixtbolag.

genomsnittet pa tva procent till ett intervall
mellan -1 och +1 procent i USA, vilket framgar av
figur 1 pa nésta sida. Den amerikanska central-
banken Federal Reserves kamp mot inflationen
har pressat upp realrantorna till cirka 1,5 procent
matt med marknadens tioariga inflationsforvant-
ningar (US TIPS). Effekten pa aktiemarknaderna
har varit en minskning med cirka 5 varderings-
multiplar (P/E) till en aktuell vardering pa 14x
vinsten per aktie for 2023. Eftersom vinsten
faktiskt 6kade under 2022 kan all nedgang pa
aktiemarknaderna under 2022 forklaras av multi-
pelkontraktion.

Under 2022 fick en investerare i den amerikanska
30-ariga statsobligationen se sitt varde falla

mer an 30 procent i USD. Detta fick féljdeffekter
pa langsiktiga tillgangar sasom hogkvalitativa
tillvaxtbolag. Till exempel var skillnaden mellan
MSCI Quality Index och MSCI Value Index
hédpnadsvackande 16 procentenheter.

Jerome Powell forsoker nu rycka bort plastret sa
snabbt som m&jligt for att kunna aterga till en
mer balanserad penningpolitik och styra mot det
langsiktiga malet med en realrdnta pa noll. Laga
rantor behovs i en varld dar bade statsskulderna
och tillgangsmarknaderna dr pa rekordhdga
nivaer i forhallande till BNP. Laga réntor behovs
aven for att garantera de stora investeringar som
kravs for ny energiinfrastruktur och 6kad energi-
effektivitet. Det kan behdvas mer investeringar

i fysisk infrastruktur (atomer) och kanske lite
mindre i "bits och bytes”.

Bostadsmarknaderna fungerar inte bra nar real-

rantorna dr hoga, och bostader driver de konsu-

menter som styr riktningen i vérldens tva storsta
ekonomier och tillvaxtmotorer: Kina och USA.

Baserat pa Federal Reserves aggressiva at-
stramningar kan vi under 2023 komma att se
bade en nedgang i den amerikanska ekonomin
och en aterhdmtning pa aktiemarknaderna,

om dn med h6ég marknadsvolatilitet. Det finns
tecken pa att inflationen haller pa att dampas,
vilket talar for att rantecykeln toppar nagon gang
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Figur 1
Realrédntor i USA
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10-ariga realrantor baserade pa historiskt 5-arigt genomsnitt av KPI Genomshitt

10-ariga realrantor baserade pa TIPS (framatblickande)

under aret. Det &r alltid svart att forutse ett helt

kalenderar, men detta dr den ljusglimt som finns.

Fallande rantor kan ddmpa den cykliska mot-
vinden och bana vag for den strukturella med-
vind som gynnar kvalitetsbolag. Lagre riskaptit
och minskad tillgang pa kapital kan paverka
tillgangar med hog risk sasom Gvervarderade
aktier, startups/techbolag som inte gor vinst och
kryptovalutor under manga ar framover i likhet
med perioden efter IT-kraschen ar 2000. I och
med den 6kade konkurrensen om kapital har
unicorn-investeringar plotsligt blivit svarare.
Hur manga appar for hemleverans behéver vi
egentligen?

Kdlla: FactSet och Bloomberg, december 2022

Nér centralbankerna pausar sin hékaktiga hall-
ning kommer realrdntorna sannolikt att vanda
tillbaka mot noll — det senaste decenniets trend
- om dn med hog volatilitet. Det bor fa positiva
effekter pa marknaden och ge st6d till hogre
varderingsmultiplar, men troligen pa ldgre nivaer
dn under de senaste fem aren. Utmaningen
under 2023 kommer att vara bolagens vinster
eftersom ekonomisk inbromsning och en poten-
tiell lagkonjunktur verkar oundvikligt. Daremot
bor risken for vinstbesvikelser vara lagre bland
strukturella tillvixtbolag som har stdd av posi-
tiva marknadstrender jamfort med mer cykliska
bolag. For oss handlar det om att identifiera ratt
vinsttrender.
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“For oss dr nyckeln alltid att investera pa ldngre sikt dn enskilda kalenderar.
Vi investerar i bolag som viixer over tid — receptet bakom compounding dr

enkelt men kraftfullt.”

Covid-19

Redan i borjan av 2020 kastades en sten i form

av ett coronavirus i vattnet och fran mars spred
sig betydande ringar — bade tillfdlliga och
bestaende. Lyckligtvis har den stenen sjunkit och
i de flesta ldander runt om i varlden rader ater ett
mer normalt tillstand.

Det finns dock undantag. Ett exempel dr Kina.
Aven om restriktionerna mot pandemin nu littas
snabbt, dr 1aget i samhadllet, ekonomin och
resandet inte tillbaka till det normala. Samma
sak kan sdgas om Japan. Under ett besok nyligen
kunde vi sjdlva uppleva de restriktioner som
fortsatt rader i alla delar av det japanska samhal-
let. I de flesta samtal med japanska bolag bar vi
inte bara munskydd utan satt &ven atskilda av
plexiglas. Japan fortsatter att ha demografiska
utmaningar men dr en global maktfaktor i det
framtida hogproduktiva och digitala samhallet
med robot-teknologi, globalt ledande medicin-
teknik-bolag och leverantorer av hogteknologiska
komponenter och material. Det &r imponerande
och jag dr en stor beundrare av detta.

Sammanfattning

For oss dr nyckeln alltid att investera pa

langre sikt dn enskilda kalenderar. Vi investerar
i bolag som véaxer over tid — receptet bakom

compounding dr enkelt men kraftfullt. Man blir
alltid 6dmjuk av insikten att om man skulle
missa en eller tva av de dagar under ett ar da
aktiemarknaden presterar som bast sa raderas
effekterna av compounding. Och vem vet i
forvdag exakt nér dessa viktiga dagar kommer att
intraffa? Compounding-tdnkande vinner i det
langa loppet. Nyckeln &r att forsta de strukturella
trender som paverkar utvecklingen i virlden,
det dr dock inte alltid den vinnande strategin pa
kortare distanser. Vart fokus &r att vinna om och
om igen Gver en rullande femarshorisont.

Under resten av decenniet star vi infér en

tuffare investeringsmiljo med realrdntor ndara
noll som samtidigt dr volatila. Om man kan hitta
bolag som vixer i reala termer sa kommer man
att se att aktiemarknaderna belénar dem.

Lat oss atervinda till stenar och ringar pa
vattnet. Droppen urholkar inte stenen genom
sin kraft, utan genom langsiktigt tdlamod och
uthallighet. Det &r en mentalt krdvande men
l6nsam vag att ga.



Detta dr marknadsféringskommunikation. 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 ska 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 for att framja oberoende investeringsanalys, och dr
inte foremal f6r nagot férbud att handla innan investeringsanalysens spridning. All information som &r uttryckta
ar endast géllande fran och med tidpunkten for offentliggdrandet och kan komma att dndras. Publikationen
har utarbetats fran kdllor CWW AM SE anser vara palitliga och alla rimliga forsiktighetsatgarder har vidtagits
for att sdkerstdlla att uppgifterna ar korrekta och noggrant preciserade. Korrektheten och noggrannheten ar
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 fran CWW AM SE. Investeringar
i fondandelar &r alltid forknippade med risk. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida
avkastning. Fondandelar kan bade 6ka och minska i virde, och kan paverkas av dndringar i valutakursen. Det
finns inga garantier for att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. F6r mer information, se respektive
PRIIPs KID och prospekt pa cworldwide.se.
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Aktiva aktiefonder

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

Vara kunder ar 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.se.
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