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Det kommande decenniet tillhor
den langsiktige investeraren

Peter O’Reilly
Portfoljforvaltare, C WorldWide Asset Management

Sammanfattning

B Vileverien varld dér vi har vant oss vid att allt ska ga snabbt och alltid finnas tillgéngligt. Att stindigt
vara uppkopplade gor oss otaliga. Som samhalle Gverskattar vi omedelbara beloningar och glommer
det langsiktiga perspektivet. Detta leder till att generationsutmaningar mots med en “sandsécks-
strategi”, dir de snabba losningarna prioriteras framfor de langsiktigt hallbara.

B Denna kortsiktighet dr ett problem eftersom den undergréver den framtida ekonomiska tillvaxten da
bristen pa langsiktiga investeringar leder till ligre BNP, hogre arbetsloshet och ligre avkastning pa
investeringar.

B P4 aktiemarknaderna utgor aktieval baserat pa fundamental analys endast 10 procent av den totala
omsattningen, och den genomsnittliga innehavsperioden har minskat under de senaste artiondena
fran en topp pa 7,5 ar till 6 manader. Analytiker pa siljsidan fokuserar — med utgangspunkt fran sina
upplevda kundbehov — pa perioder som méts i kvartal snarare &n ar, och med mindre fokus pa och
kunskap om 5-10-arsperspektivet.

B Pa bolagsniva aterspeglas den 6kade kortsiktigheten i en minskning av den genomsnittliga tid som
en vd sitter pa sin post. Flera studier har visat att den genomsnittliga tiden for en vd pa de storsta
amerikanska bolagen har minskat fran cirka 6-7 ar for ett decennium sedan till cirka fem ar idag.
Ledningsgrupperna har press pa sig utifran att prestera pa kort sikt och prioriterar darmed Kkortsiktig
avkastning och bolagets aktiekurs och gor hellre kvartalsvisa resultatprognoser an att dra upp viktiga
langsiktiga strategiska mal. Detta leder sa smaningom till minskat langsiktigt vardeskapande.

B Analyser visar att den storsta faktor som forknippas med minskat langsiktigt vardeskapande ar nar
bolagen delar ut och aterkoper aktier i stillet for att investera. Vi uppmuntrar bolagen att dela ut
kapital till aktiedgarna, och bolagen maste vara mycket uppmarksamma pa avkastningskravet, men
inte pa bekostnad av den framtida tillvaxten.

B Historien visar att det pa langre sikt finns valdigt fa bolag som kan uppratthalla och skapa attraktiv
avkastning. Studier fran McKinsey visar att bolag med en verkligt langsiktig kultur och strategiskt
tankande Overtrdffade andra bolag med 36 procent nér det galler resultaten under en 15-arsperiod.
Ur ett samhéllsperspektiv skulle dessutom ytterligare en miljon arbetstillfdllen per ar kunna skapas
enbart i USA om alla bolag visade prov pa langsiktigt tankande.



B Om man ser pa tidshorisonterna ur ett kapitalagarperspektiv ar det en paradox att den genomsnittliga

investeringshorisonten for statliga investeringsfonder ar cirka 50 ar och for férsakrings- och pensions-

fonder fran 20 ar och uppat, medan kapitalforvaltare ofta utviarderas utifran ett ars resultat.

B Den goda nyheten dr dock att kortsiktighet skapar mojligheter for aktiva forvaltare, och det

forsoker vi utnyttja. Vi tror pa det gamla taleséttet att “time in the market” &r viktigare dn

“timing the market”. Vill du skapa Overavkastning dr det en mycket battre idé att forlanga tids-

kurvan snarare dn att agera kortsiktigt. Pa daglig basis dr avkastningsskillnaden mellan bra och

daliga bolag mer eller mindre noll, medan spridningen &r enorm 6ver en tioarsperiod. Det skapar

mojligheter for den som ar skicklig pa att valja aktier. Pa C WorldWide forsoker vi forsta vinstfor-

magan hos bolag fem ar framat eller langre och utvirdera uthalligheten i deras affirsmodell. Vi

forsoker forsta vad som ar viktig langsiktig information och vad som &r kortsiktiga ovédsentligheter.

Debatten om kortsiktiga och langsiktiga investeringar ar
idag mer relevant dn nagonsin. I 6ver trettio ar har vi
arbetat for att hitta langsiktigt uthalliga investeringar,
men under de senaste aren har vi noterat att marknaden
och dess aktorer gatt Gver till allt kortsiktigare tankesatt
och innehavsperioder. Idag drivs stdrre delen av
den totala omsidttningen pa aktiemarknaden av
kvantitativa, passiva och hedgeinriktade strategier,
ddr investeringshorisonterna dr komprimerade och
langsiktiga fundamentala 6vervidganden dr minimala.
Aven om vi anser att denna trend ger motvind bade for
aktiemarknaderna och samhallet i stort, skapar den
ocksa mojligheter for den langsiktiga investeraren.

Vad ar kortsiktighet?

En kortsiktig strategi fokuserar pa vad som kommer att
hénda snart, istallet for vad som kommer att hinda med
tiden. I dagens samhdlle har kortsiktigheten forstarkts
av var okande ovilja att vdnta pa saker och ting. Den
beror i sin tur pa det fenomen man brukar kalla ”social
immediacy”, som innebdr att vi har gatt Gver till en
digital varld som standigt &r uppkopplad och tillgdnglig.
Du behover inte ldngre vdnta pa att en butik ska fa in
det senaste modet i sortimentet — det dr bara att kopa pa
ndtet. Samma sak galler tv-program: férr var du tvungen
att vinta en vecka pa nista avsnitt av din favoritserie,
idag kan du streama alla avsnitt i ett svep.

Effekten av detta ar att samhdéllet Gverskattar omedel-
bara beloningar och glémmer att planera lang-
siktigt. Detta leder till vad futuristen Ari Wallach kallar
”sandsacksstrategin”  for  generationsutmaningar.
Namnet kommer av ett exempel ddr en politiker som
vill bli omvald i en stad med en 6versvimmad flodbank
véljer att 1dgga ut sandséckar i stdllet for att reparera
flodbanken en gang for alla, eftersom reparationskost-
naderna skulle leda till en impopuldr skattehdjning som
skulle kunna dventyra politikerns mojligheter till omval.
Eftersom sadana enkla och snabba l6sningar dominerar
var moderna vérld, kan man fraga sig om stora projekt
som Panamakanalen skulle ha haft minsta chans att
genomforas idag?

Ur ett finansmarknadsperspektiv definieras Kortsik-
tighet — ibland kallat kvartalskapitalism — av en aktors
fixering vid kortsiktiga resultat, med beslut som drivs
av behovet att uppna kvartalsresultat pa bekostnad av
langsiktiga investeringar. Sadan kortsiktighet blir ofta
ett hinder eftersom den potentiellt kan undergrdava
framtida ekonomisk tillvdxt, i och med att bristen pa
langsiktiga investeringar leder till ldgre BNP, hogre
arbetsloshet och lagre avkastning.

Varfor denna kortsiktighet?
Vi tror att det finns flera anledningar till att kortsiktig-
heten ¢kar. Till att boérja med har marknadsaktorerna
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férandrats. Som figur 1 visar utgor aktieval baserat pa
fundamental analys endast 10 procent av den totala
omsdttningen pa aktiemarknaden enligt NYSE och
J.P. Morgan. Resten bestar av aktiederivat, ETF:er, kvan-
titativa strategier, indexprodukter och sa vidare.

Figur 1: Forandring hos marknadsaktérer
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Kalla: Financial Times och JPM estimat november 2019

En annan férdndring dr kortare innehavsperioder. Som
figur 2 visar har den genomsnittliga innehavsperioden
under de senaste artiondena minskat fran en topp pa
cirka 7,5 ar till cirka sex manader. En del av forklaringen
dr forandringen av marknadsakt6rerna, men ocksa att
den genomsnittliga tidshorisonten for portféljforvaltare
blivit mycket kortare. Det blir tydligt i en undersékning
som genomforts av Mercer och Generation Foundation,
som visar att den genomsnittliga globalférvaltaren
behaller en portfolji 1,5 ar. Undersdkningen visade dess-
utom att den genomsnittliga ESG-fonden, som ska
investera i langsiktiga intressen som gynnar miljén och
samhdllet, bara behaller sin portf6lj i 2,5 ar. Detta tycks
sta i strid med det som dr malet for de flesta langsiktiga
kapitaldgare, till exempel pensionsfonder, forsakrings-
bolag, stiftelser och statliga investeringsfonder, som
behover optimera avkastningen 6ver en tidshorisont pa
minst 20 ar.

Pa bolagsniva aterspeglas den 6kade kortsiktigheten
ien minskning av den genomsnittliga tid som en vd sitter
pasin post. Flera studier har visat att den genomsnittliga

A

tiden for en vd pa de storsta amerikanska bolagen har
minskat fran cirka 6—7 ar for ett decennium sedan till
cirka fem ar, samtidigt som den genomsnittliga omsatt-
ningen har 6kat med 13 procent. I studien ”The CEO Life
Cycle” har James M. Citrin, Claudius A. Hildebrand och
Robert J. Stark studerat vd:ars prestationer 6ver tid. For-
fattarna observerade att manga vd:ar har sina bésta ar
av vardeskapande forst efter ett decennium pa sin post.
Det &r svart att planera och uppna langsiktiga mal nar
anstallningstiden ar for kort.

Figur 2: Kortare innehavsperioder
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Kalla: NYSE och Refinitiv december 2020

2000 2020

Vi kan naturligtvis inte diskutera den okade kortsik-
tigheten utan att ta upp betydelsen av sdljsidan inom
finansvarlden. De flesta analytiker pa séljsidan styrs
av upplevda kundbehov och tenderar att fokusera pa
perioder som madts i kvartal snarare dn ar. Trots att de
ofta sitter pa en imponerande kunskap om bolagen blir
manga av dem tvungna att tinka efter nér de far fragan
vem som har bést forutsattningar pa en fem till tio-ars-
horisont, eftersom de ldgger allt fokus pa de ndrmaste
kvartalen. Dessutom tenderar deras asikter att paverkas
av den senaste tidens aktiekurshdndelser. Som ett
exempel visar figur 3 analytikernas férvantningar pa
S&P 500 jamfort med den faktiska utvecklingen for
indexet. Det dr ndstan omdjligt att skilja de tva linjerna
at, sa man kan fundera 6ver om det dr prognosen som
driver utvecklingen eller tvirtom?
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Den genomsnittliga
ESG-fonden, som ska investera
i langsiktiga intressen som
gynnar miljon och samhallet,
behaller bara sin portfélj
i 2,5 ar, i strid med det som é&r
malet for de flesta langsiktiga
kapitaldagare som behéver
optimera avkastningen éver en
tidshorisont pa minst 20 ar.

Intervjuer som genomf6rts av KPMG visar att de
dominerande kunderna inom aktieanalys dr kortsiktiga
investerare som inte har nagot intresse av ett bolags ut-
sikter langre dn ett ar framat. Dessutom sadg man att 4ven
investerare med langsiktiga engagemang efterfragar
kortsiktig analys. Detta kan eventuellt motivera den
tyngdpunkt som séljsidans analytiker ldgger pa kort-
siktig analys.

Vi pa C WorldWide soker information som vi kallar var-
aktig kunskap”, det vill sdga information med en minsta
hallbarhetstid pa fem ar.

Figur 3: Narsynta analytiker
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Kalla: Bloomberg, C WorldWide december 2020

Slutligen dr en av de storsta och viktigaste faktorer
som bidrar till kortsiktigheten det som organisationen
Focusing Capital for the Longer Term (FCLT) kallar for
den ”icke-tidsbalanserade investeringskedjan” - se
figur 4. FCLT framhaller att en stor del av kapitalet i ked-
jan kommer fran sparare vars intressen dr langsiktiga.
Anda &r det idag f& individer som kan direktinvestera
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Figur 4: En icke-tidsbalanserad investeringskedja
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Kalla: FCLT november 2019

sina besparingar. Istdllet passerar huvuddelen av kapi-
talet flera finansmarknadsaktérer fram till den dag
investeringen avslutas. I takt med att kapitalet ror sig
genom systemet utsatts det tyvarr i allt hogre grad for
vdrdeforstorande och kortsiktiga krafter och spararnas
langsiktiga intressen gar forlorade. Agarna sitter press
pa fondftrvaltarna vilket leder till bristfdlliga incita-
mentsstrukturer, vilket i sin tur leder till att fondforval-
tarna satter press pa bolagen sa att en ond cirkel uppstar.
Ett problem framtrader tydligt om vi betdnker att den
genomsnittliga investeringshorisonten for statliga inves-
teringsfonder &r cirka 50 ar, och for férsakrings- och pen-
sionsfonder minst 20 ar - samtidigt som en fondforvaltare
som jagar ett kalenderars resultatincitament i november
kan ha en horisont pa mindre dn tva manader.

Vilka blir konsekvenserna for
bolagen och finansmarknaderna?

For bolagen leder kortsiktighet till ett extremt fokus pa
aktiekursen, vilket i sin tur leder till 6kad press pa led-
ningen. Idag dr ledningsgrupperna ofta koncentrerade
pa aktiekursen och pa att gora kvartalsvisa resultat-

o

Institutionella investerare

Tid

prognoser vilket potentiellt leder till 1agre langsiktigt
vdrdeskapande, samtidigt som utdelningar prioriteras
framfGr investeringar.

Som beldgg f6r detta har McKinsey och FCLT undersokt
begreppet “6kad press pa ledningen” — se figur 5 — och
funnit att 87 procent av ledningsgrupperna kdnner sig
pressade att uppvisa starka ekonomiska resultat inom
tva ar eller mindre. Av de intervjuade ansag 65 procent
att den kortsiktiga pressen har 6kat under de senaste
fem aren. An mer oroande &r att bolag utan en stark
langsiktig kultur uppgav att de skulle skjuta upp nya
projekt for att gora kvartalsvisa resultatprognoser dven
pa bekostnad av langsiktigt virdeskapande. Den hér
pressen har ocksa lett till att ledningsgrupperna i alltfor
hog grad fokuserar pa nyckeltal som avkastning istéllet
for mer strategiska mal. Vi uppmuntrar bolag att dela
ut kapital till aktiedgarna, och de maste vara mycket
uppméirksamma pa avkastningskravet, men inte pa be-
kostnad av den framtida tillvaxten.

Som figur 6 visar aterkdpte bolag i S&P 500 under 2019
aktier for ndrmare en biljon dollar och distribuerade



Figur 5: Okad press pa ledningen

Undersékningar visar att chefer kdnner dkad press pa grund av kortsiktigheten

Kéanner sig mycket Uppger att kortsiktiga Bolag utan en stark
pressade att visa starka patryckningar har ékat de langsiktig kultur sadger att deras
finansiella resultat inom senaste 5 aren bolag skulle férsena nya projekt
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Kalla: McKinsey, FCLT Global september 2016
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Idag ar ledningsgrupperna
ofta koncentrerade pa
aktiekursen och pa att gora
kvartalsvisa resultatprognoser
vilket potentiellt leder till lagre
langsiktigt viardeskapande,
samtidigt som utdelningar
prioriteras framfor
investeringar.

ndrmare 500 miljarder dollar i utdelning. Det motsvarar
ndstan 98 procent av 2019 ars vinster. Utdelnings- och
aterkopstillvaxten har 6kat mer dn Capex-tillvixten, och
det &r den som driver den framtida tillvaxten.

for att na kvartalsmal &ven om de
skulle ske pa bekostnad av
vardeskapande

Figur 6: Aterkdép
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Figur 7: Vad skapar langsiktigt virdeskapande
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Kélla: FCLT anvander MSCI ACWI univers and using ROIC (avkastning pa investerat kapital) och TSR (total aktieavkastning)

som rankningsvariabler, december 2019

Pa C WorldWide forvaltar vi kapital langsiktigt och tittar
pa faktorer som &r forknippade med langsiktigt
vardeskapande. Enligt var uppfattning riskerar ett snavt
fokus i analysen pa nyckeltal som utdelningstillvixt att
minska den framtida vinsttillvixten, inte bara inom ett
visst bolag utan ocksa i ekonomin som helhet, vilket
leder till 1agre langsiktigt vardeskapande. Figur 7 visar
att den storsta faktor som forknippas med minskat
langsiktigt vardeskapande &dr nédr bolagen delar ut och
aterkoper aktier i stallet for att investera. Pa samma satt
dr investeringar i anldggningstillgangar den faktor som
mest forknippas med 6kat langsiktigt vardeskapande.

Hur ser vi pa investeringshorisonten?
Till att bérja med dr vi varma anhdngare av det gamla
talesattet att ”time in the market” ar viktigare dn “tim-
ing the market”. Investeringshorisonten har betydelse
och genom att utéka den skapar du mojligheter. Figur 8
illustrerar detta genom att visa att om du investerar

3

i S&P 500 med en tidshorisont pa en dag matt 6ver 50 ar,
blir resultatet 53 procent positivt och 47 procent negativt

Figur 8: “Time in the market” vs “Market
Timing”
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Kalla: Bloomberg januari 2021



—det ar i princip som att singla slant. Omvant visar 1an-
gre investeringsperioder att investeringsmojligheterna
blir béattre med tiden. Efter 10 ar skulle du till exempel
ha haft 94 procents chans till en positiv avkastning.

Figur 9: Tidshorisonters betydelse

Avkastningens spridning mellan den 6versta och nedersta
decilen for konstituenterna i MSCI AC World Index
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Kalla: Bloomberg och C WorldWide december 2020

Dessutom har tidshorisonter betydelse av en annan an-
ledning, som visas i figur 9.

Som portfoljférvaltare forséker vi dra nytta av mark-
nadsspridningen 6ver tid genom att vélja ut de vinnande

Figur 10: Genomsnittligt resultat
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Kalla: McKinsey Corporate Horizons paper 2017

bolagen samtidigt som vi undviker férlorarna. Vi ar
overtygade om att det pa langre sikt finns bolag som kan
uppratthalla och skapa attraktiv avkastning, men de
dr fa och det giller att hitta dem. Figur 9 visar avkast-
ningens spridning mellan den Oversta och nedersta
decilen for konstituenterna i MSCI AC World Index.
Under en period pa en manad &r skillnaden mellan de
hogstaoch lagsta tio procenten cirka 17 procent. Men med
tiden fortsdtter spridningen att 6ka. Under en tioars-
period ar det en enorm spridning mellan de hégsta och
lagsta tio procenten. Som aktiva forvaltare forsdker
vi utnyttja detta. Det dr mycket lattare att skapa Gver-
avkastning genom att flytta langre ut pa tidskurvan an
att investera med korta innehavsperioder.

Den hallbara aspekten av

langsiktiga investeringar

Vi kdnner starkt att effekterna av kortsiktighet eller
vikten av ett langsiktigt perspektiv ofta forbises vid
ESG-6verviaganden. Figur 10 och 11 visar resultaten fran
en studie av 6ver 600 amerikanska bolag under en 15-ars-
period.

Bolagen delades in i tva grupper, dir de ena ansags vara
langsiktiga bolag som anvande flera nyckelfaktorer och
de andra var alla andra bolag. Nagra av de faktorer som
tillampades var utgifter fér forskning och utveckling,
kapitalutgifter 6ver genomsnittet, att inte forvalta

Figur 11: Genomsnittligt jobbskapande
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Kalla: McKinsey Corporate Horizons paper 2017



vinsten pa kvartalsbasis, hogre forsaljningstillvdxt och
mangfald i styrelsen. Bolagen valdes utan hédnsyn till
sektor. Vad McKinsey fann var att de langsiktigt inriktade
bolagen oOvertrdffade alla andra bolag med 36 procent
ndr det gillde resultaten under en femtonarsperiod.
Kanske dnnu viktigare var att dessa bolag skapade
ndstan 12 ooo fler arbetstillfdllen. Detta kan férklaras
med att langsiktiga bolag uppenbarligen ar villiga att
investera dven i svara tider och dirmed skapar mer
ekonomiskt vdrde 6ver tid. Ur ekonomisk synvinkel
konstaterade studien att om alla bolag agerade som de
langsiktiga bolagen skulle USA ha skapat ytterligare en
miljon arbetstillfdllen per ar, vilket motsvarar en biljon
hogre BNP-virde, under denna femtonarsperiod.

Enligt FN:s 17 globala mal 4r mal 1 ingen hunger och mal
2 ingen fattigdom, medan mal 8 handlar om anstdndiga
arbetsvillkor och ekonomisk tillvixt. Enligt var mening
utgor dessa byggstenarna for manga av de andra malen.
Med andra ord blir de 6vriga 14 malen sannolikt svarare
att uppna om inte de grundlidggande malen 1 och 2
uppnas och om det inte skapas arbetstillfillen. Darfor
menar vi att langsiktiga investeringar och hallbarhet gar
hand i hand.

Kortsiktigheten skapar méjligheter
En viktig lardom ar att kortsiktighet kan skapa mdgjlig-
heter for den langsiktigt inriktade investeraren. For att
illustrera detta visar figur 12 tre av bolagen i var globala
aktieportfolj och antalet analytikerprognoser for varje
kalenderar. Som framgar av ar ett finns det 39, 34
respektive 22 vinstprognoser for Visa, Google och
NextEra. Det kan betraktas som relativt hoga siffror.
Notera dock hur bevakningen minskar ndr man gar
framat till ar 2025 och 2026: antalet prognoser faller till
sex respektive fem for varje ar for Google och tva respek-
tive ett for Visa och NextEra. Har Visa, Google och
NextEra sa komplicerade och oftrutsdghara affdrs-
modeller att de inte gar att gora tillforlitliga prognoser?
Vi tror inte att sa &r fallet. Mer troligt &r att analytikerna
varken har motivation eller incitament att gora prog-
noser bortom den narmaste tiden.

Vi tror ocksa att detta skapar mdjligheter. Nar vi pa
C WorldWide tittar pa en potentiell investeringskan-
didat forsoker vi forsta vinstférmagan hos bolaget
under minst fem ar framéat och utviardera hur uthallig
den vinsten sannolikt dr. Detta langsiktiga perspektiv ar
ett av vara sitt att stridva efter att skapa mervérde och
Overavkastning.

Figur 12: Kortsiktighet skapar madjligheter
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Kalla: Bloomberg januari 2021

Var process

Nar vi koper aktier i ett bolag dr vi alltid ute efter ranta
pa ranta-effekten (compounded interest pa engelska).
Langs vdagen analyserar vi och utvarderar vinstfor-
magan hos ett bolag under en femarsperiod eller langre.
Vi har ett dgarperspektiv pa kapitalallokering och vi
prioriterar en stark foretagskultur. Vara investerings-
bolag bor ha vdxande adresserbara marknader — till
exempel produkter som drar nytta av 6vergangen fran
offline till online. Vi sdker dven efter bolag som &r ex-
ponerade for starka generationsteman och trender, som
temat “det digitala samhdllet”. Inte minst efterstravar
vi en gynnsam marknadsstruktur och helst marknads-
ledande bolag som har en uthallig intdkts- och vinst-
O0kning 6ver genomsnittet, och viktigast av allt: ett hall-
bart forhallningssatt till kapitalallokering.



Vara tre viktigaste kallor till 6veravkastning ar att iden-
tifiera rdnta pa rianta-potentialen i ett bolag, helst i ett
tidigt men dnda véaldefinierat stadium med lag risk, att
ha en oberoende uppfattning om tillgdnglig information
kombinerat med en forstaelse for vad som éar viktigt och
vad som inte &r det — och slutligen att ha det langsiktiga
perspektivet.

Lang livslangd, hallbarhet, tillvixt och god avkastning
gar hand i hand. For oss &r det ingen ny insikt. Det dr sa
vi alltid har jobbat. Vi dr 6vertygade om att detta kom-
mer att bli tydligare och viktigare under de kommande
artiondena, och vi anser att investerare har allt att vinna
pa att forsta dynamiken mellan langsiktighet och kort-
siktighet.

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 for att framja oberoende
investeringsanalys, och &r inte féremal fér nagot forbud att handla innan investeringsanalysens spridning. All information
som &r uttryckta ar endast gédllande fran och med tidpunkten for offentliggérandet och kan komma att dndras. Publikationen
har utarbetats fran killor CWW AM SE anser vara palitliga och alla rimliga forsikthetsatgirder 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 frain CWW AM SE. Investeringar i fondandelar ar alltid forknippade med risk.
Historisk avkastning dr ingen tillforlitlig indikator for framtida avkastning. Fondandelar kan bade dka och minska i vérde,
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.



https://cworldwide.se/information/faktablad-kiid/
https://cworldwide.se/information/prospekt/
http://cworldwide.se

Aktiv torvaltning

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S &r en fokuserad kapital-
forvaltare. Vart mal &r att skapa konsistent, langsiktig vardetillvaxt fér 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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