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Den naeste fase |

Af adm. direktor og portefoljeforvalter Bo Knudsen

Efter fem ar i centralbankernes vold, vil markedernes fokus
de naste ar bevage sig mere i retning af, hvad der skal drive
den sunde vaekst. Hverken QE4 eller QES5 er den langsigtede
lgsning for en sundere verdensokonomi. Den sunde vaekst
kan drives af serligt tre trends, som vi ser som varende af
afgorende betydning for resten af dette arti.

(1) Internettet, der nu pavirker alle sektorer og binder verden tet-
tere sammen og skaber serligt gode muligheder for en accele-
reret vaekst

(2) Middelklassen i emerging markets

(3) Dget fokusering pa effektiv udnyttelse af eksisterende energi-

ressourcer

Dette er siledes tre af de afggrende trends, som vi tager hensyn til,
ndr vi sammensztter vores portefplje af langsigtede aktier.

Afhangighed

Den globale finanskrise ledte til fem ar med stor samklang pa ver-
dens aktiemarkeder. Der var brug for lederskab — en dirigent — i
disse meget turbulente dr. Og markederne lyttede, lytter og folger
dirigenten — den amerikanske centralbank — som stadig svinger
takestokken meget fast og aktivt. Verdens politikere har for lengst
erkendg, at der ikke er plads til storre rentestigninger i en verden,
hvor serligt det offentlige geeldstryk er for hgijt.

Men mange dr med lave renter og et steerkt lederskab skaber en af-
hangighed, som kan vere sver at give slip pd. “Fed tapering” ma
vare et af de mest brugte nye begreber — sammen med ”selfie”. De

seneste syv maneder har Fed forberedt markederne pa en gradvis

aktiemarkederne

tilbagetreekning af den direkte intervention i obligationsmarke-
derne. Mediestrategien ser forelgbigt ud til at have virket, og der
tegner sig nu et klarere billede af, hvordan processen kommer til at
forlgbe over det naste ar. Samtidig betyder det lave inflationspres
og den ledige kapacitet i amerikansk gkonomi, at vi kan se igen-
nem 2014 uden renteforhgjelser. Dette er illustreret i figur 1, som
viser, at der er en lav andel af befolkningen i arbejde i forhold til
de seneste 25 ar.

Figur 1:
Beskaftigelsen i USA
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Kilde: Bureau of Labor Statistics, Bloomberg

Det er pa rejsen fra trauma til healing, at de ideelle betingelser for
en bredere aktieopgang er til stede. Bevaegelsen fra meget hgje ka-
pitalomkostninger og lukkede kapitalmarkeder til de nu generelt
lave kapitalomkostninger samt lidt bedre vakstudsigter i sarligt



den vestlige verden har skabt nesten fem ars opgang med stor

samvariation.

Mindsket politisk usikkerhed

Bernankes annoncering af en gradvis fjernelse af Fed’s obligations-
kob blev modtaget forholdsvis roligt af de finansielle markeder og
var blot en af flere signifikante nyheder, der mindskede usikkerhe-
den de seneste uger op til julen 2013 og ind i 2014. Mens der er
usikkerhed om implementeringen af den nye vedtagne EU-bank-
pakke for at hindtere problemramte banker og implementeringen
af den nu vedtagne 800 siders amerikanske Volcker lovgivning,
reducerer vedtagelsen af disse initiativer, det som kan kaldes den
politiske risiko. Ligeledes er annonceringen af Yellen som nzste
centralbankchef ogsé afklarende. Verdens potentielt stgrste oko-
nomi, Kina, annoncerede en rekke reformer, der peger i retning
af mere markedsgkonomi og sunde, langsigtede, vakstorienterede
reformer. Endeligt var annonceringen af en ny WTO aftale tidligt
i december en vigtig symbolsk sejr for den globale frihandel efter
en arreekke, hvor det ikke har varet muligt at nd til enighed.

Lavere afkastforventninger

Det paradoksale i mindsket usikkerhed er, at det giver anledning
til lavere afkastforventninger. Et stigende marked skal have noget
skepsis at drives af. Serligt fra et niveau, specielt hvad angir det
amerikanske marked, hvor verdiansettelsen ikke leengere er bil-
lig. Og sarligt efter en opgang, der nu har varet naesten fem ar i det
meste af verden.
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Aktier er stadig mere attraktive end obligationer — ogsd i 2014.
Men det er ngdvendigt at skrue ned for forventningerne til fort-
satte generelle kursstigninger drevet af lavere renter og hejere pris-
fastseettelse. Vi gér ind i en fase, hvor det er indgeningsvaekst og
temaer, der driver udviklingen. Hvor det ikke bare handler om,
hvad Fed siger, men i hgjere grad, hvad der faktisk sker i de en-
kelte lande, de enkelte sektorer og i de enkelte selskaber. Den ge-
nerelle markedspsykologi er giet fra at tenke i ren overlevelse til at
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tenke mere fremadrettet. Det lover godt for virksomheder, der er
velpositionerede i et mere langsigtet perspektiv. Samtidig kan det
forbedre udsigterne for virksomhedernes lyst til et hgjere investe-

ringsniveau.
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Det er nodvendigt at skrue ned for
forventningerne til fortsatte generelle

jere prisfastsattelse. Vi gar ind i en fase, hvor
det er indtjeningsvekst og temaer, der driver

udviklingen.

Lasningen pa verdens gelds- og beskeaftigelsesproblemer er sund
vaekst. Symbolet for denne udvikling kunne vare Kina, som i en
arreekke har fulgt strategien ”vaekst for enhver pris” til nu at erken-

de, at det handler om, at veeksten skal veere langsigtet baeredygtig.

Hvor er den sunde vaekst?

I C WorldWide opererer vi p.t. med syv megatrends, syv makro-
trends og omkring 40 temaer pd tvaers og inden for specifikke
sektorer. Disse faktorer vurderes at have afggrende betydning for
selskabers mulighed for at tjene penge de kommende ar. Vi sgger
at identificere de selskaber, der er bedst positioneret i dette kryds-
felt af faktorer. Der er serlig grund til at fremhzve tre afggrende
trends, der kommer til at spille en betydelig rolle resten af dette

arti.

Connected lives

Internettet griber ind i alle sektorer pa alle niveauer. Vi er pi vej
til en situation, hvor alle i princippet er tilknyttet en central su-
percomputer via en smartphone og simple applikationer. Det
giver fantastiske muligheder, fordi det i bund og grund handler
om menneskelige relationer — en digital made at interagere pa.
Forstdelse i at udnytte denne teknologi bade i forhold til at gge
omsztningen, eksempelvis via bedre kundeforstielse, og mindske
omkostningerne i en virksomhed ved brug af ny teknologi er og
bliver afgarende i de kommende ér. Alle virksomheder i alle sek-
torer ma forholde sig aktivt til at udnytte ny teknologi. Heri ligger
kimen til vaekst.
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Forbrugere i Emerging Markets

Det har i 2013 ikke veeret populért at tale om emerging markets,
som ikke har haft den traditionelle fordel af makropkonomisk
medvind. For den kortsigtede investor er det den marginale vaekst-
forskel regionerne imellem, der betyder noget — pa leengere sigt er
det selve veekstraten over leengere perioder, der er afgorende. Mens
vi pa kort sigt ikke ser accelerende vakst i emerging markets, er
der med teknologiens og frihandlens hjelp enestiende mulighe-
der for at skabe langsigtet vaekst i emerging markets. Seerligt opstar
der nye vekstmuligheder i lande med en fordelagtig demografisk
profil, uddannelse og med en urbaniseringsproces, hvor befolk-
ningen beveger sig fra land til by. Den bevidste veekststrategi i
Kina, hvor mélet om stgrre velstand i serligt middelklassen, med
fokus pa baredygtighed kombineret med en sulten og arbejdsom
befolkning, lover godt for fortsat fremgang og stigende kobekraft
til gavn for hele verden. Indien er den evige emerging markets
”Nirvana-historie”, men har skuffet bravt de seneste par ar med
primeer baggrund i konsekvenserne af politiske korruptionsskan-
daler, som har sat ngdvendige infrastrukturinvesteringer i std. Den
demografiske profil og den fortsatte urbanisering leder til vaekst fra
meget lave niveauer i BNP per indbygger. Et gunstigt valg i fordret
2014 for reformkrafterne kunne skabe fornyet optimisme her.
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intakt. I den naste fase af aktiemarkederne

Den langsigtede trend med serlig

vekst i emerging markets er fortsat

er det dog mere selektivt og helt ned pa en-
keltaktieniveau, at man skal finde vindere i

disse markeder.

Vzkstnedjusteringer koblet med stigende kapitalomkostninger i
kelvandet pa Fed tapering”-snakken har veret kortsigtet gift for
emerging markets, hvor de sidste to ar har budt pd massiv under-

performance i forhold til USA og Europa. Herunder har det varet

svaert for multinationale selskaber med indirekte eksponering at
overraske positivt.

Den langsigtede trend med sarlig vaekst i emerging markets er
fortsat intake. I den nzste fase af aktiemarkederne er det dog mere
selektivt og helt ned pa enkeltaktieniveau, at man skal finde vin-
dere i disse markeder. Vi tror, at det er lettere at finde disse vindere
i selskaber med eksponering i Asien frem for eksponering til de

mere ressourceintensive gkonomier i Latinamerika og @steuropa.

Energieffektivitet

Verden ma fokusere pa at udnytte vores flles ressourcer mere ef-
fektivt. Der ligger et enormt potentiale og lgsningen pé nogle af
verdens grundleggende problemer her. Men det kan vere analy-
tisk svert at forstd prioriteringen fra tid til anden, nir der findes
forholdsvis enkle lgsninger, som kan spare verden for betydelige
ressourcer. ABB, som er et af de mest velpositionerede selskaber til
mere energieffektive lgsninger, peger i deres materiale pa, at mere
end 40 pct. af verdens elforbrug stammer fra brug af elmotorer. Da
en stor del af disse elmotorer ikke er i stand til at kere i variabel
hastighed og dermed oftest ma bremses manuelt, nar de skal kgre
i et lavere tempo, bruger disse motorer alt for meget energi. Et skift
til elmotorer med variabel hastighed vil med et slag formentlig
kunne spare mere end 5 pct. af verdens elforbrug. Maske var det
mere relevant at diskutere, hvordan vi far skiftet elmotorer ud end

at sztte yderligere en vindmelle op?
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Der ligger et enormt potentiale og lgsning

Verden ma fokusere pa at udnytte

vores fxlles ressourcer mere effektivt.

pa nogle af verdens grundleggende proble-

mer her.

Vi er formentlig pa vej ind i en ny fase i aktiemarkedet, hvor det er
mindre relevant at tale om et bredt aktiemarked og mere relevant i
stedet at tale om aktiemarkeder, lande, sektorer og temaer. Deter et
milje med en lavere stigningstakt og mere komplicerede mekanis-
mer i spil. S4 hvordan lyder orkestret, hvis det ikke spiller i takt, og
dirigenten ikke spiller sd afgorende en rolle? Jeg tror, at orkesteret
er i stand til at spille en ganske udmaerket symfoni, fordi moderne
teknologi giver menneskeheden nye instrumenter at spille pa. Sa er

det blot op til os alle at udnytte disse fantastiske muligheder.



