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Nytt ar innebdr tid for eftertanke. Men den hér eftertanken far inte
utgdra nagon grund eller vigledning for investeringsbeslut. Nar
vi gOr investeringar tdnker vi inte i termer av kalenderar. Vi anser
att det dr viktigt att ha siktet instéllt pa en langre tidshorisont nér
man investerar.

Om vi blickar framat ser vi betydande tillvaxt inom sarskilt tva
omraden: 1) den 6kande medvetenheten om héallbarhet och 2)
den virtuella varlden. Vi har vélpositionerade och balanserade
portféljer for att dra nytta av bada dessa drivkrafter under flera
ar framover. Med detta sagt vill jag ta tillfdllet att reflektera Gver
och dela med mig av hur vi ser pa investeringsmiljon under det
kommande aret.

Tva avgérande égonblick 2021

Vi tar ofta det uppenbara for givet. Det globala finansiella
systemet bygger pa tillit och starka politiska institutioner. Darfor
var det ganska overkligt att bevittna stormningen av Kapitolium
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Aktiemarknader
kan hantera stigande
rantor om de inte
hammar tillvaxten eller
okar risken for
lagkonjunktur.
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6 januari 2021. Det var en hdndelse som visade hur
bracklig tilliten och styrkan hos vara politiska institu-
tioner &r. Just nu ser vi efterdyningarna av stormningen
i domstolarna, vilket dr ett tecken pa styrkan i det
amerikanska rattsviasendet. USA ar dven fortsattnings-
vis det mest betydelsefulla landet i det globala finan-
siella systemet. Den langa listan av starka amerikanska
bolag utgor en viktig stomme inte bara fér USA, utan
ocksa for vidrldsekonomin och de globala aktie-
marknaderna. De hir bolagen ligger ofta i framkant nar
det gdllerinnovation och harinspirerat andra bolag vérl-
den o6ver. Det géller inte minst i Kina dér flera ledande
bolag tydligt dragit lirdom av den amerikanska
affarsmodellen. Xi Jinping har under aret dock gjort
Kklart att Kina kommer att genomga ett skifte och folja
en annan vag dn USA framéver. Landet ska bygga upp
en kinesisk samhallsmodell och det ska bli allt tydligare
vad "Common Prosperity” egentligen innebar.

miljoner manniskor i Kina trader
in i medelklassen.

Det var darfor ett historiskt 6gonblick ndr drakoniska
atgarder vidtogs som slaktade affirsmodellen for bolag
i den kinesiska utbildningssektorn och deras aktier.
De hir bolagens aktiedgare straffades till forman for
den kinesiska medelklassen som har fatt se stigande
kostnader for boende och utbildning. Nyligen publi-
cerade vi ett perspektiv om Kinas relevans fér den
globala investeraren. Var slutsats dr att vi fortsatter att
rdakna med att Kina kommer att vdxa till en global super-
makt med mer dn 300 miljoner manniskor som trader
in i medelklassen under de nirmaste 15 aren i takt med
att landet satsar pa att forverkliga sin Vision 2049.
Tillvaxt ar en viktig del av "Common Prosperity”. Vi
ser fortsatt stora investeringsmdjligheter for aktie-
dgare i Kina, dven om det dr viktigare dn nagonsin att
forsta den kinesiska regeringens prioriteringar. I en
annu mer politiserad varld dr det avgérande att vilja
aktier selektivt.

Overgaende inflation?

Ett av de mest anvdnda orden 2021 var “Gvergaende”
i kombination med inflationssiffror. Vi misstdnker och
hoppas verkligen att pandemin &r 6vergaende. En stor
del av de hoga inflationssiffrorna dr fortfarande
kopplade till de historiska nedstdngningarna av sam-
hillet och pandemin. Sa en 6vergdende pandemi gor
att den hoga inflationen ocksa gar 6ver, eller?

Vi ar fortsatt 6dmjuka ndr det géller att forutse makro-
trender och &dgnar oss inte sdrskilt mycket at att
fundera 6ver vad amerikanska centralbanken, Federal
Reserve, planerar. Vi kidnner oss sdkrare nar det galler
att forutsdga hur stabila affirsmodeller dr och forsta
ett bolags mojligheter att lyckas. Det dr dar vi lagger
fokus. Vi har alla hort mycket om hur priserna pa
virke och jirnmalm gar upp, men lite om de senaste
svangningarna och fallande priser. Det visar att vi lever
i en vadrld dar marknaderna fortfarande fungerar —
dar hogre priser leder till en utbudsjustering och ny
balans. Det dr vart att notera att varldsekonomin har
klarat sig ganska bra med en markant covid-relaterad
Okning av efterfragan pa flera varor.
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Den prisstabiliserande
kraft som teknologi, en
aldrande befolkning och en hég
statsskuld hade fére pandemin
finns fortfarande kvar. Vi anser
fortfarande att teknologi
ar mycket viktigt.

Den prisstabiliserande kraft som teknologi, e3on
aldrande befolkning och en hég statsskuld hade fore
pandemin finns fortfarande kvar. Vi anser fortfarande
att teknologi dr mycket viktigt. De stora plattformarna
for pris- och tjanstejamforelser gor att konkurrensen
om bésta pris fortsdtter att vara hard. Det dr oerhort
viktigt att forstd i det som har kallats fé6r den andra
maskinaldern. Den andra maskinaldern drivs av
information. Med nya intelligenta dataanalysverktyg
kommer vi att bli mer produktiva och effektiva dn
nagonsin. Det har betydelse for inflationen.
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Den senaste tiden har 16nerna stigit snabbare i USA
an i resten av varlden. Under pandemin har vi sett det
som har kallats ”the Great Resignation”, ungefdar den
stora avgangens tid dir arbetsfora frivilligt limnar
arbetskraften. Kommer vi att fa se ett permanent ldgre
deltagande i arbetskraften? Det dr dannu for tidigt att
sdga, eftersom covid &r en storande faktor ocksa har.

Under pandemin har manniskor avstatt fran arbets-
tillfallen dér de traffar andra av radsla for att bli sjuka.
Vissa hdvdar att det faktum att barn har stannat
hemma nér forskolor och skolor har varit stingda har
resulterat i en tydligt minskad sysselsdttning bland
kvinnor. Det dr troligen tillfdlligt. I manga regioner
i USA har det 16nat sig att stanna hemma. Man har
tjdnat mer per timme genom att stanna hemma an att
arbeta under pandemin. Den situationen &dr nu atgardad
och kommer att leda till 6kad sysselsattning.
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Man brukar saga att saker
som inte kan fortga for evigt
maste fa ett slut, men man kan
ocksa sdga att saker som inte
kan fortga fér evigt kan fortga
mycket langre an vad man tror.

Feds perspektiv

Inflationssiffrorna dr frustrerande f6r Federal Reserve
som maste visa att man agerar ansvarsfullt for att se
trovardig ut. Att ange ny ton ar en del av spelet ndr man
leder varldens mest betydelsefulla centralbank. Fed
maste sdga ratt saker och hoppas pa att marknaderna

lugnar sig. Det innebdr en atergang till den grund-

laggande tillit som vart finansiella system bygger pa.
Det dr emellertid viktigt att Fed bara anvander sin makt
for att 1ana ut snarare #n spendera direkt. Den omvalda
ordféranden Jerome Powell har sagt att man endast ska
ha rétt att lana ut pengar. Ett aggressivt experiment
liknande modern penningteori, Modern Monetary
Theory (MMT), kan leda till bristande tillit till systemet
och mycket osdkrare inflationsutsikter.

Man brukar sdga att saker som inte kan fortga for evigt
maste fa ett slut, men man kan ocksa sdga att saker som
inte kan fortga for evigt kan fortga mycket langre dn vad
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Finansmarknaderna
driver ekonomin under
den radande finansiella

superstrukturen och inte
tvartom som tidigare.

man tror.

Finansmarknaderna har fatt ett enormt stéd under
manga ar. Det har bildats en ”superstruktur” pa finans-
marknaden med héga statsskulder och en situation dar
finansmarknaden blivit kraftigt beroende av likviditet
och laga réntor. S& vem vill ha och har rdd med hogre
rantor? Vem blir vinnare? Och kan Fed dra tillbaka
de kvantitativa lattnaderna utan att rantorna gar
upp? Det hdr dr utmaningar vi star infér under 2022.
Finansmarknaderna driver ekonomin under den
radande finansiella superstrukturen och inte tvirtom
som tidigare. Regeringar, obligationsinnehavare och
marknader bér en risk vid hogre rantor. Det ar férmod-
ligen anledningen till att vi inte kommer att fa se nagon
vasentlig hojning av rantorna. Vi maste dessutom 16sa




Figur 1: 1: Ingen tydlig korrelation mellan framtida P/E-tal och den faktiska utvecklingen.
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en generationsoverskridande fraga: ¢vergangen fran
fossila branslen till renare energiformer — med andra
ord ta itu med varldens klimatproblem. Med laga rantor
blir det mgjligt att genomféra de enorma investeringar
som kravs. Det ar darfor vi ar fortsatt optimistiska om
att realrantorna forblir 1aga under manga ar framover.

Portféljpositionering

Vi ser ingen inflationsmiljo vaxa fram men jag konsta-
terar anda att det dr viktigare nu jamfort med de senaste
tio aren att fokusera pa skillnaden mellan 6vergaende
och permanent prissattning. Vi s6ker bolag med histo-
risk prissattningskraft, men dnnu viktigare: bolag med
framtida sadan. Vi ser stérre permanent prissadttnings-
kraft pa till exempel sdkerhets- och lasmarknader dn pa
virke och begagnade bilar. Prissdattningskraftaspekten
dr en mycket viktig del av vart analysarbete bade innan
och under investering i ett bolag.

Utsikter for aktiemarknaden

Vi tror att 2022 blir ett mer volatilt ar, atminstone tills
dess att inflationsdebatten lagt sig och vi har fatt klarhet
ivilkenriktning Federal Reserves politik tar. Vi fortsdtter
dock att se en mjuk penningpolitik som innebar laga
eller till och med fortsatt negativa realrdntor. Det hir
ar viktigt. Aktiemarknader kan hantera stigande rantor
om de inte hdmmar tillvixten eller 6kar risken for

lagkonjunktur. Vinsttillvixten hos bolagen &r den vik-
tigaste drivkraften bakom sunda aktiemarknader. Gene-
rellt sett kom vinsttillvixten fran en ganska lag niva
2020, och 2021 var det den enskilt viktigaste drivkraften.
Med st6d fran fortsatt vinsttillvaxt hos bolagen ar vi fort-
satt positiva till utsikterna for aktiemarknaderna 2022.

Jag vill ocksa tilldgga att kortsiktiga varderingsindika-
torer ofta dr daliga prognosinstrument for langsiktig
avkastning. Ett exempel finns i figur 1 dér vi ser kom-
mande ars P/E-tal fér S&P 500-bolag for tio ar sedan
jamfort med den faktiska utvecklingen. Det finns ingen
korrelation alls. Det dr darfér oerhort viktigt att vara
selektiv ndr man valjer aktier. Fér oss dr det mycket
viktigare att forstd ett bolags strategiska position
och langsiktiga mojligheter till framgang dn dagens
vardering av aktien.
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Vi anser fortfarande att det
gar att konstruera en portfélj
med 30 aktier som lyckas
ackumulera en avkastning pa
éver 10 procent per ar, och
hégre an marknadens.
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Vi anser fortfarande att det gar att konstruera en portfolj

med 30 aktier som lyckas ackumulera en avkastning pa
Over 10 procent per ar, och béttre 4n marknadens. Det
innebdr att vi investerar i bolag som vaxer sig allt stérre
6ver tid — och att vi vill vara med pa den resan. Detta har
varit den framsta faktorn bakom de resultat vi skapat de
senaste 30 aren. Och i en vérld med laga realrantor ar
tvasiffrig resultatokning nagot alldeles extraordinért.

Reflektioner kring hallbarhet
Hallbarhetsfragor blir &nnu viktigare under de
ndrmaste aren. Det dr dock ingenting som sker automa-
tiskt, eftersom det handlar om medvetenhet och priori-
teringar.
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| takt med att manniskor
blir rikare och mer valutbildade
tenderar de att bry sig mer
om miljoén.

I grunden maste det finnas en kollektiv syn pa vad
hallbarhet innebdr och en férmaga att tidnka pa
kommande generationer pa var jord. Insikten om hur
viktigt hallbarhet &r f6ljer av kunskap, och kunskap
ar nyckeln till att forbattra samhallet. Podngen ar
att man maste ha ritt medel for att kunna ta till sig
kunskap — man behd&ver besitta de resurser som kravs

for att kunna satsa tid och pengar pa utbildning. I takt
med att madnniskor blir rikare och mer valutbildade
tenderar de att bry sig mer om miljon. Férst da kommer
ESG-fragorna att prioriteras Gverallt. Forst da kommer
medvetenheten att oka. Vilstand dr en nyckelfaktor
i detta. Kinas 6kande valstand &dr darfor oerhort positivt
for planeten. Vi maste ha en dynamisk — inte en statisk
— approach. Att strava bakat dr inget alternativ!

Om vi extrapolerar detta tankesitt till bolagsniva och
C WorldWide sa tar vi vart ansvar som aktiva investerare
och &gare pa fullt allvar. Genom att vi engagerar oss
direkt i bolagen i vara portf6ljer kan vi gora skillnad.
Pa senare tid har vi inlett flera initiativ som en del av
Climate Action 100+. Vi har ocksa infort ett bredare
perspektiv som gar lidngre #n Kklimatinitiativ. Vi
deltar exempelvis i FN:s initiativ Global Compact och
investerar inte i bolag som inte lever upp till dess tio
principer.

Vi har nyligen publicerat var foérsta TCFD-rapport,
”Task force on climate related financial disclosures”.
Transparens 6kar medvetenheten och kunskapen sa
att det blir lattare att gora prioriteringar. Investerar-
samfundet kommer att spela en betydande roll fram-
over, och vi vill gdrna vara en del av det.

Aven politiker har en viktig roll. Vi behdver smart
reglering och darfor publicerade vi nyligen ett
perspektiv, ”Nettonollutslapp — en omdijlig vision?”,
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https://cworldwide.se/media/k41nbvod/nettonollutsl%C3%A4pp-en-om%C3%B6jlig-vision.pdf

dér vi delar med oss av var syn och lyfter fram vikten
av global prissattning pa utsldpp av vixthusgaser. Det
finns som sagt ingen atervando.

Risker

Nér det géller nagra av riskfaktorerna for marknader
och bolag har jag gjort tre observationer som jag vill
lyfta fram:

1. Regeringarnas beslut spelar roll under 2020-talet.
Den férmodligen storsta riskfaktorn generellt sett
ar politiska misstag — sarskilt de som drivs av noll-
summetdnkande. Nollsummetidnkande bygger pa
den i grunden statiska tankemodellen att allt som
nagon far innebar en forlust fér nagon annan. Har ser
vi den negativa aspekten av nationalism. Konflikter
och allvarliga handelskrig som en konsekvens av
bristande forstaelse for ”positivt summespel” dr en
risk. Det &r viktigt att atminstone ha en viss niva av
kommunikation over granserna mellan ldnder och
overtygelser. Har kan ndmnas den stora utmaningen
med klimatforandringarna — vi maste samarbeta
och prata med varandra. Det skulle kunna bli
mycket battre, men ocksd mycket virre. Vissa
personer talar om avglobalisering. Jag tror istdllet
att globaliseringen tar sig nya uttryck. Reaktionen
pa utmaningen med covid-pandemin har varit
ganska enhetlig runt om i virlden. Aven om den
hade kunnat vara starkare och mer inkluderande,
sa har reaktionen i form av utvecklingen av vaccin
varit relativt snabb och imponerande.

2. Tillvaxt sker i den digitala vdrldsekonomin, dar
nuvarande och framtida generationer spenderar
mer tid och pengar, vilket dr inflationsddmpande.
Hot mot var digitala infrastruktur dr en klar risk f6r
vdrldsekonomin.

3. Jag har tidigare berort risken for hogre rantor ur
ett finansmarknadsperspektiv. Det hdr dr en sa
betydande riskfaktor att det formodligen inte
kommer att hdnda. Den primédra drivkraften for
marknaderna fram6ver kommer att vara vinster.
Fran de har nivaerna ar det svart att se de tva andra

permanenta faktorerna for aktiemarknaderna -
ldagre rantor och dnnu storre riskaptit — som nagra
centrala drivkrafter. Kassaflodesgenerering kommer
att bli viktigare pa marginalen under den kommande
perioden. Det hir dr en miljo dar man maste vilja
selektivt.

Hallbar finansiering

krdver langsiktighet

Sammanfattningsvis dr vi inga stora anhdngare av
kalenderarstinkande. Lat mig aterigen understryka
vikten av langsiktigt tinkande. Hantera inte din tids-
horisont som ett dragspel — fram och tillbaka, ibland
kortare, ibland langre. Som investerare anser jag per-
sonligen att detta dr en av de storsta riskerna for att inte
kunna leverera en stark langsiktig avkastning.
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Hallbarhet och vilstand
maste ga och kommer alltid
att ga hand i hand - vilket
ar positivt, till skillnad fran
nollsummetankande.

Slutligen kommer hallbar kapitalism att vixa sig allt
storre i en virld som blir rikare och mer vdlmaende.
Hallbarhet och vilstand maste ga och kommer alltid
att ga hand i hand - vilket &r positivt, till skillnad fran
nollsummetédnkande.

L3s perspektivet
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Detta ar marknadsféringskommunikation. Denna publikation har upprattas 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 framja oberoende inves-
teringsanalys, och &r inte féremal for nagot forbud att handla innan investeringsanalysens spridning. All information som &r uttryckta
ar endast géllande fran och med tidpunkten for offentliggérandet och kan komma att &ndras. Publikationen har utarbetats fran kallor
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 dr 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. Investerin-
gar i fondandelar ar alltid forknippade med risk. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning. Fondandelar
kan bade 6ka och minska i viarde, och kan paverkas av dndringar i valutakursen. Det finns inga garantier for att du far tillbaka hela det
investerade kapitalet. For mer information, se respektive KIID och prospekt pa cworldwide.se.
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