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Sammanfattning

Globaliseringen som vuxit i styrka under flera
artionden vander nu tillbaka och konsekvenserna
ar omfattande. I foljande perspektiv utforskar vi
dessa for den industriella ekonomin:

1. Den massiva forskjutningen i globala
forsorjningskedjor leder till konsekvenser
for lander, foretag och framvaxten av nya
teman
For att kunna uppskatta omfattningen av den
forandring som vi férutser maste man forst
titta tillbaka pa de senaste 20 aren. Vi ser nu
att kontinentalplattorna borjat rora sig. Det
finns tecken pa att utldggning av produktion
till Kina faktiskt styrs om. Vi undersoker
arbetsmarknadsdata, bolagens investerings-
beteende och trender i faktiska anldggnings-
investeringar och noterar att 2022 var forsta
gangen vi sag bolagen i var globala strategi
faktiskt dndra sina langsiktiga utsikter baserat
pa de geopolitiska fordandringar vi upplever.
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“Det finns tecken pa att utldggning av produktion till Kina faktiskt styrs om.”

2. En ny capex-cykel drivs av avglobalisering 3. Intelligenta fysiska saker — framtidens fabrik

och teknologi

Vi fokuserar initialt pa de lander som paverkas
mest av denna trend. Vi kommer att utforska
hur USA, Kina och Europa star infor ganska
skilda utsikter. Sarskilt fokus kommer att ligga
pa USA, det land vi ser som nettovinnare i
denna omvandling. Kina, kanske 6verraskande
for vissa, dr ocksa vilpositionerat. Aven om
vi dr mindre optimistiska for Europa ur ett top
down-perspektiv dr paradoxalt nog manga

av de bolag som troligtvis kommer att bli
vinnare pa férandringarna noterade i Europa.
Landfaktorn, dvs enskilda landers betydelse,
kommer att aterkomma, delvis pa grund av
politik. Det som verkligen betyder nagot nér
det kommer till intdkter &r den geografiska
exponeringen.

Vi diskuterar hur tillverkningen i framtiden
kommer att vara annorlunda och de faktorer
som driver detta. Automatisering och energi-
effektivitet dr tva av de manga fokusomraden
vi utforskat i tidigare perspektiv. Vi introducerar
nu konceptet “Intelligenta fysiska saker” —
sammansmaltningen av fysisk hardvara med
mjukvara i produktionen som ett nytt tema,
men ocksa det oundvikliga behovet av 6kad
anviandning av ravaror for att géra denna
férandring moijlig.

. Slutsats

Vi kommer att kombinera de viktigaste insik-
terna fran de tematiska férandringarna med
de basta affirsmodellerna for att framhéva
nagra nyckelbolag och -teman som vi tror
kommer att vara vinnare i denna nya era.
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Kontinentalplattorna har bérjat rora pa sig
Under trettio ar, fran 1979 till 2009, flyttade USA
och andra industriellt utvecklade lander tillverk-
ning utomlands till regioner dér arbetskraften
var hillig och regleringen mindre restriktiv vilket
bidrog till 6kad 16nsamhet. Aven om detta var
ekonomiskt forsvarbart vid den tiden, stangdes
denna mojlighet fér ungefér ett decennium sedan.

De internationella relationerna som nadde sin
kulmen under finanskrisen har férsdmrats betyd-
ligt sedan dess. Eurokrisen 2011-2012, lanseringen
av satsningen "Made in China 2025” fréan 2015
och Kinas satsning pa importutbyte dr exempel
pa regeringspolitik som alltmer ifragasétter det
befintliga internationella systemet for ekonomiskt
och monetédrt samarbete. Detta leder till 6kad
statlig inblandning och paverkar i allt hogre grad
bade lokala och globala ekonomier och kapi-
talmarknader. Valet av Donald Trump 2016 och
hans senare inférande av tullar pa kinesiska
importvaror signalerade en férdndring i den
amerikanska politiken gentemot Kina. Tidigare
internationellt samarbete inom organisationer
som GATT (General Agreement on Tariffs and
Trade) och WTO (World Trade Organization) for-
kastades. Det faststdlldes att priset som USA hade
betalat for att integrera den kinesiska ekonomin
i varldshandelssystemet hade varit for hogt i form
av en ojamn extern handelsbalans, skuldacku-
mulation och férlorade industrijobb. Handeln
behovde vara balanserad for att vara rattvis.
Dessutom faststdllde USA i den nationella for-
svarsstrategin 2018 att Kina nu var en strategisk
konkurrent. Detta synsétt aterspeglades i férbudet
mot Huawei och andra foretag som ar viktiga for
den kinesiska staten 2019 och framover.

Utbrottet av Covid-19 2020 belyste ytterligare
riskerna med att forlita sig pa avldgsna och skéra
férsorjningskedjor, da stérningar i den globala
handeln och transporter ledde till brist pa viktiga
varor, och de overdrivna finansiella stimulanserna
under pandemin skapade den inflation vi nu
upplever.

Den ryska invasionen av Ukraina, de darmed
sammanhingande stérningarna pa de globala

“Utbrottet av Covid-19 2020 belyste ytterligare
riskerna med att forlita sig pa avldgsna och
skora forsorjningskedjor.”

ravarumarknaderna, sérskilt energisektorn, och
vastvarldens konfiskering av Rysslands valuta-
reserver har ytterligare underminerat de interna-
tionella relationerna. Férbudet mot forsaljning av
avancerad halvledarteknologi till Kina samma ar
signalerade ocksa USA:s beslutsamhet att behalla
sitt teknologiska férsprang gentemot Kina.

Medan Europa fortsdtter att brottas med oldsta
politiska problem som har sitt ursprung i den
stora finanskrisen och tidigare, agerar stora till-
vaxtmarknader som Indien, Indonesien och Kina
mycket mer sjalvsadkert och oberoende av vdster-
ldndska ekonomier och visterlandsk politik. Vi
gar mot en multipoldr vérld — en vérld dér rege-
ringar, i motsats till fria marknader, ar mycket
mer aktiva och darigenom paverkar utfallen

i hogre grad. Se dven vart perspektiv ”Big Govern-
ment — den starka staten”.

“Att produktion flyttar tillbaka (reshoring) och att
forsorjningskedjorna blir alltmer fragmenterade
dar inte en myt, det sker hdr och nu.”

Att produktion flyttar tillbaka (reshoring) och att
forsorjningskedjorna blir alltmer fragmenterade
ar inte en myt, det sker hdr och nu. Drivkraften
ar att varlden har sett en betydande geopolitisk
forskjutning fran frihandel mot riktad indus-
triell politik i stora ekonomiska regioner. Det
kan ocksa innebéra bérjan pa en ny industriell
rendssans i vast.

Vi befinner oss i de tidiga stadierna av
en ny investeringscykel

Som visas i figur 1 har vi de senaste 20 aren sett
tydliga faser for globala investeringar. Kinas


https://cworldwide.se/media/nbbhkddg/big-government-den-starka-staten-%C3%A4r-tillbaka.pdf
https://cworldwide.se/media/nbbhkddg/big-government-den-starka-staten-%C3%A4r-tillbaka.pdf
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intrdde i WTO i december 2001 var ett avgérande
ogonblick fér den globala investeringscykeln.
Detta utloste ett kraftigt uppsving fér anldgg-
ningstillgangar i Kina fran 2002, vilket ledde till
supercykler for gruvdrift, olja och gas fran 2002
till 2013. Det f6ljdes av en period av industriell
stagnation ndr en del av 6verinvesteringen avtog,
samtidigt som den europeiska dubbelrecessionen
dgde rum. Globala investeringar i anldggnings-
tillgangar nadde en bottennotering 2016 men har
stigit sedan dess (med en paus under pandemin).
Varlden har inlett en ny capexcykel som grundas
pa sekulédra teman som energieffektivitet och
-sdkerhet, digitalisering, aterflytt av produktion,
statliga infrastruktursatsningar och starka bolag
som &r villiga att investera. Darfor tror vi att
globala capexinvesteringar kommer att fortsatta

Figur 1
Langsiktig investeringscykel
Globalt capex for slutmarknader

Kinesiska ravaror ledde

supercykler

Kinas intrade e
i WTO 2001

uppat under storre delen av detta artionde, driv-
na av foljande faktorer:

e Omstéallningen till férnybar energi. Denna
trend har accelererat efter Rysslands invasion
av Ukraina, vilket har 6kat fokus pa energi-
sjalviorsorjning som en nédvandighet for
europeisk suverdnitet (t ex REPowerEU).

o (Overgangen till en elektrifierad lagkoldioxid-
ekonomi har bidragit till lanseringen av fore-
tags- och regeringsinitiativ som kan framja
investeringar i utslappsfri produktion och
transportsystem. Exempel pa regeringsini-
tiativ ar Inflation Reduction Act (IRA) fran
20221 USA, Net Zero Industry Act (NZIA) i EU,

Digitalisering, aterflytt
och energiomstalining -~

Industriell .7
stagnation -
N
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B Hard- & mjukvara Halvledare Lakemedel  Mat, dryck [l Bil Kraft Energi
Gruvdrift . Pappersmassa . Byggmaterial Sjofart/Jarnvag/Flyg . Logistik Industri

Kdilla: Redburn, Bloomberg, januari 2023
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Japans GX Green Transformation-program
och liknande initiativ i Kina och Indien.

e (Okad nirproduktion, digitalisering och auto-
matiserad produktion: den Covid-19-relaterade
nedstdngningen av den globala ekonomin
och invasionen av Ukraina har orsakat
betydande stdrningar i férsorjningskedjorna,
vilket gor att féretag alltmer fokuserar pa
att minska riskerna i férsérjningskedjorna.
Dessutom driver handels- och geopolitiska
spanningar mellan USA och Kina investeringar
i viktiga forsorjningskedjor for ramaterial och
komponenter i EU och USA (t ex Critical Raw
Materials Act i EU och CHIPS Acts i USA och
EU).

IRA, CHIPS Act och flera infrastrukturpaket i USA
uppgar ensamt till ndstan 2 biljoner USD. Om vi
antar att europeiska initiativ och motatgérder
motsvarar 50-100% av detta belopp tyder det pa
att 3-4 biljoner USD kommer att riktas mot inves-
teringar inom industri och infrastruktur under
det kommande decenniet. Dessa offentligt

Figur 2
Tillverkningsindustrin i USA

1950 1960 1970
= Anstallda i tillverkningsindustrin

1980

finansierade satsningar dr dock férmodligen sma
jamfort med de belopp av privata investeringar
som kan ske under det kommande decenniet.

Ateretablering och en renissans for
tillverkning i vast

Som visas i figur 2 nedan har det under de senaste
50 aren skett en betydande minskning inom
sektorn tillverkning i USA. Enligt US Bureau of
Labor Statistics minskade antalet tillverknings-
jobb i USA fran toppen pa 19,6 miljoner i juni
1979 till 11,5 miljoner i december 2009, dir den
storsta minskningen intraffade efter Kinas in-
trade i WTO 2001.

Andelen av den globala tillverkningen som USA
star for sjonk fran strax under 30% till 16% under
samma period. Som visas i figur 3 har den nyligen
skedda aterflytten av tillverkningsjobb i USA hit-
tills inte haft ndgon meningsfull effekt pa USA:s
samlade industriproduktion, da den industriella
produktionen idag dr i niva med den for nastan
20 ar sedan.

1990 2000 2010 2020

Kailla: US Bureau of Labor Statistics, mars 2023
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Figur 3
Stagnerande amerikansk industriproduktion

— Index Lagkonjunktur

Kdlla: FRED, februari 2023

“Dessa investeringar kommer inte att goras offensivt utan defensivt.”

Det finns manga skl till att vi ser ett aterupp-
vaknande av arbetsmarknaden inom tillverknings-
sektorn. Inférandet av importtullar, storningar

i forsorjningskedjor och kade geopolitiska
spdnningar har kommit i fokus. Effektivitet, just-
in-time-lager och vinstmaximering har drivits for
langt.

De investeringar som kravs for att tackla ovan-
staende utmaningar kommer att skilja sig fran
historiska bolagsinvesteringar i det avseendet att
dessa inte gors offensivt utan defensivt. Dessa
investeringar kommer inte att 6ka foretagens
forsaljningspotential, utan gors for att skydda
dem fran ogynnsamma utfall i framtiden. Dess-
utom stodjer regeringarna inhemsk investering
och produktion via stora subventionsprogram
som CHIPS Act och IRA pa ett sdtt som vi inte har

sett pa artionden — om ens nagonsin. Den sam-
manslagna effekten av detta kommer sannolikt
bli att investeringar blir mindre cykliska och mer
avgorande for specifika branscher och bolag om
de vill vara relevanta pa langre sikt.

Figur 4 pa sidan 8 visar den 6kade viljan hos
amerikanska foretag att aterféra produktionen
till hemlandet. De sektorer som framtrader mest
ar teknologisk hardvara, halvledare, bilar/elbilar
och material. Enligt US Semiconductor Industry
Association hade &ver 210 miljarder USD i privata
investeringar tillkdnnagetts i slutet av 2022 for att
Oka den inhemska tillverkningskapaciteten.

Trots betydande rantehdjningar under de senaste
kvartalen och hog osdkerhet kring den makro-
ekonomiska bilden i ndrtid, dr byggverksamheten
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Figur 4
Forsodrjningskedjans rorelser mot USA

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
— Material = Halvledare och halvledarutrustning
Bilar/Elbilar och delar — Teknologisk hardvara och utrustning

Kdilla: UBS Evidence Lab, mars 2023

Figur 5
Byggverksamhet i USA

AAN /
~~ ~

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
— Tillverkningskonstruktion Icke-bostadshus (ex tillverkning)

Kdlla: UBS, US Census Bureau, oktober 2022
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inom tillverkningssektorn i skrivande stund 50%
hogre dn foregédende ar (se figur 5). Den kortsiktiga
prognosen dr sjdlvklart osédker eftersom vi star
inf6r den mest forviantade USA-recessionen pa
ldnge pa grund av problemen inom den regionala
banksektorn i USA, da dessa banker ansvarar for
en betydande del av finansieringen av kommer-
siella fastigheter i USA.

Ny investeringscykel drivs av
avglobalisering och teknologi

Trots en osdker prognos pa kort sikt har vi pa-
borjat en ny investeringscykel. Vi kommer under
storre delen av 2020-talet sannolikt praglas av
mycket hoga investeringsnivaer hos bolagen.
Nationella regeringar har genom stora ingrepp

“Aterstoden av 2020 kommer
troligen praglas av mycket hoga
investeringsnivaer hos bolagen.”

i ekonomin aterinfort betydelsen av det enskilda
landet och olika geografiska omraden kommer
att paverkas pa olika satt. Nar landfaktorns
betydelse framst relaterar till politiska risker som
tullar, exportférbud och allménna interventioner
pa lokal och regional niva blir forstaelsen for
bolagens geografiska forsdljningsexponering allt
viktigare. Darfér beh6vs en djupare insikt i vilka
vagar de tre huvudsakliga ekonomiska regionerna,
USA, Kina och Europa, kommer att ta.

USA - uppsving for investeringar inom
tillverkning

Vi tror att det finns en uppsida for industri-
investeringar i USA efter flera decennier av
eftersatta investeringar. I genomsnitt 6kade
industriinvesteringarna med 5,4% arligen under
decennierna fram till Kinas anslutning till WTO.
Sedan 2001 har dessa bara 6kat med 2,4% per
ar, enligt UBS. Om vi antar att det bara sker en
mindre “normalisering” av tillvaxten av inhem-
ska bolagsinvesteringar skulle det leda till en
betydande uppgang.
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Figur 6
Utldandsk direktinvestering i USA

Kina gar med i WTO

Trump Era 2021: Avbroti

Protektionism ileverans-
kedjan efter
Covid

1990 1995 2000

Genomsnitt 1990 - 2000

2005

— USA:s andel av utlandska direktinvesteringar (%)

Genomsnitt 1990 - 2001

2010 2015 2020

Kdlla: UBS, US Census Bureau, oktober 2022

“Vi dr mer skeptiska ndr det gdller om Europa kommer att fa sin del av

kommande investeringar.”

Ett annat lyft kan komma fran storre utlandska
direktinvesteringar (FDI) i USA. Under perioden
fram till Kinas anslutning till WTO ar 2001 fick
USA i genomsnitt 20% av varldens FDI, men
sedan 2001 har denna siffra minskat till i genom-
snitt 16% (se figur 6). Om dessa floden atergar till
nivaerna fére Kinas anslutning till WTO skulle
det ha en paverkan pa ekonomin i storleksord-
ningen 100 miljarder USD per ar. Faktorer som
starker attraktionskraften for bolagens investe-
ringar i USA ar en stor inhemsk marknad, statligt
stod och lagre energikostnader jamfort med de
flesta andra delar av varlden.

Denna uppskattning av siffror ger inte en exakt
total adresserbar marknad for investeringar i
anldggningstillgangar under det kommande
decenniet. Anda indikerar kombinationen av
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offentliga subventionsprogram och de “defensiva”
investeringskrav som bolagen star infor att det
kommande decenniet kommer att se en mycket
annorlunda investeringsniva 6verlag, speciellt

i USA.

Enligt US Congressional Research Service uppgar
de amerikanska bolagens investeringar till cirka
3 biljoner USD arligen. Denna siffra skulle enkelt
kunna 6ka med en halv till en biljon USD per ar
fran den kombinerade effekten av subventions-
stod, normalisering av FDI-fléden till den ameri-
kanska ekonomin och en mattlig 6kning av
tillvaxten av inhemska bolagsinvesteringar.



DEN INTELLIGENTA

FYSISKA VARLDEN
Figur 7
Europa mindre relevant (%)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

— Europas andel av FDI

Europa - en utmanande top-down-
situation, men stark bottom-up-historia
Vi ar mer skeptiska nar det galler om Europa
kommer att fa sin del av kommande investeringar.
Europa star infor strukturella utmaningar som
hammar langsiktiga investeringar. Dessa inklu-
derar lag inhemsk efterfragan till foljd av aldrande
befolkning och en historiskt grundad europeisk
affirsmodell som innebdr export till 6vriga varlden
och stora 6verskott i handelsbalansen, nagot
som dr mindre troligt i en fragmenterande varld-
sekonomi. Dessutom riskerar Europa accelererad
avindustrialisering under det kommande decen-
niet pa grund av byréakratisering och strukturellt
ho6ga och icke konkurrenskraftiga energipriser till
f6ljd av en misslyckad energiomstallningspolitik.
Detta illustreras av varldens storsta kemikalie-
producent BASF som nyligen annonserade minsk-
ning av kapaciteten i Tyskland. ”Europas konkur-
renskraft paverkas alltmer av 6verreglering, troga
och byrakratiska tillstandsprocesser och framfor
allt hoga kostnader for de flesta produktionsfak-
torerna”, sa Martin Brudermiiller, BASF:s vd.
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Kdlla: UBS, US Census Bureau, oktober 2022

Resultatet av dessa strukturella problem kan
sammanfattas genom att titta pa Europas andel
av FDI, figur 7. Europa blir allt mindre relevant
som ett tillverkningscentrum och vi dr skeptiska
till att Europa kan vdnda denna trend genom
Okade subventioner i konkurrens med USA och
Kina. Medan amerikanska féretag inom nyckel-
branscher erhaller stora subventioner genom
CHIPS och IRA, och kinesiska foretag befaster sin
dominans inom branscher som solenergi, el-
fordon och batteriteknik, kdnner sig europeiska
foretag inskrankta pa alla sétt. Europeiska rege-
ringar forsoker formulera en samordnad respons
och skapa en industriell politik. Problemet ar att
medlemsstaterna dr oeniga om konkurrensreglerna
inom EU:s inre marknad kan uppréatthallas. Dess-
utom gor det oavslutade arbetet med att bygga en
finansiell 6verbyggnad till den monetédra unionen
det omojligt att effektivt fordela tillrackliga
medel, vilket lamnar enskilda medlemsstater att
besluta om subventioner och skapa en obalans

i konkurrensen mellan ekonomiskt starkare och
svagare lander.
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Raddningen for Europa under det kommande
decenniet kommer inte vara den politiska och
ekonomiska strukturen, utan de europeiska
kapitalvarubolagen och deras marknadspositioner.
Det innebdr en helt annorlunda bottom-up-
prognos. [ framtiden kommer de starka befint-
liga positionerna inom fysiska strukturer och
maskiner som europeiska bolag har idag att
utnyttjas genom data och inbyggd intelligens,
som beskrivs nedan. Det dr relevant att Gverviga
vilken befintlig position, antingen den fysiska
eller den immateriella digitala, som kommer att
bli dominerande nar det fysiska och immateriella
smélter samman i ”framtidens fabrik”.

“Europeiska kapitalvarubolag i en
stark position i konkurrensen mot de
nya aktorerna fran den

digitala varlden.”

Vi tror att befintliga leverantorer av fysiska kapi-
talvaror kommer att segra i denna kamp och lamna
de europeiska kapitalvarubolagen i en stark
position i konkurrensen mot de nya aktérerna
fran den digitala vdrlden. Bolag som Siemens,
Schneider, Alstom, Legrand, Atlas Copco, Assa
Abloy och Hexagon, som utgor stommen i den
europeiska kapitalvaruindustrin och har ledande
globala marknadspositioner inom omraden som
kommer att dra nytta av en ékad global investe-
ringsvilja. Europa har ocksa en stark bas inom
materialvetenskap, kemi och optik — viktiga
byggstenar for att utveckla utrustning fér halv-
ledarindustrin. Bolag som ASML, Infineon, STM
och ASM ar exempel pa marknadsledare med
nyckelteknologier som behdvs for att forena det
fysiska och det digitala — det vi kallar den intel-
ligenta fysiska varlden, och som vi kommer att
utforska senare.

12

Kina - pa vag mot tillverkningens
toppliga

Sanford Bernstein genomfor regelbundna under-
sokningar av utlandska bolags investeringar i Kina.
Den senaste undersokningen tackte en period pa
18 manader fram till slutet av 2022. 135 féretag del-
tog, och undersokningen omfattade 200 investerings-
beslut. Den mest betydande upptdckten i under-
sokningen dr att bolag allt mer diversifierar sina
leverantorskedjor under begreppet “Kina + 1”. Det
innebar att de flesta foretag inte flyttar ut fran
Kina, men att de ldgger nya investeringar i andra
geografier for att minska risken i forsorjningskedjan.

“Bolag diversifierar allt mer sina
leverantorskedjor under begreppet
”Kina + 1

Vietnam fortsatter att vara den storsta mot-
tagaren av utlindska investeringar fran Kina,
men Indien borjar &ven bli en betydande mot-
tagare. Den tidigare unders6kningen fran 2018
visade att Indien inte fick nagra utldndska inves-
teringar fran Kina alls. En viktig drivkraft bakom
detta dr formodligen Apples beslut att flytta upp
till 25 procent av smartphone-tillverkningen fran
Kina till Indien under de kommande aren. Detta
far betydande effekter pa hela iPhone-kedjan. En
annan anmarkningsvard upptdckt var att 18% av
investeringsbesluten var riktade mot USA, vilket
g6r USA till den nést populdraste destinationen.
Endast 2% av investeringarna under denna
18-manadersperiod var avsedda f6r Europa.

“En viktig drivkraft bakom detta dr
formodligen Apples beslut att flytta upp till
25 procent av smartphone-tillverkningen
fran Kina till Indien under de kommande
aren. Detta far betydande effekter pa hela
iPhone-kedjan.”
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Figur 8
Kina +1 strategi
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Kdlla: Company data. Bernstein analysis, januari 2023

“Kina dr virldens mest konkurrenskraftiga tillverkningsekonomi och kommer

fortsditta vara det framover.”

I Kina sker omflyttningar i férsorjningskedjorna
i bada riktningarna. Dessa tvavdga omflyttningar
ar resultatet av Kinas strategiska uppgradering
av tillverkningssektorn med fokus pa importut-
byte och dr mycket gynnsamma for efterfragan
pa automatiseringsteknik. Avancerade tillverk-
ningsindustrier som fordons- och industriell
utrustning utgor stommen for att locka utlandska
investeringar. Elektroniksektorn visar en intres-
sant polariserande trend. Medan monteringen
av datorer och smartphones flyttar fran Kina,
framst till Vietnam och Indien, 6kar de utlandska
investeringarna pa en mer avancerad niva av till
exempel kritiska komponenter. Kina fortsitter att
Kklattra uppat i virdekedjan.
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Kinas uttalade mal ar att driva teknologiska
uppgraderingar inom tre prioriterade omraden:
1) grona, digitala och smarta tillverkningspro-
cesser som driver moderniseringen inom ett brett
spektrum av tillverkningssektorer, 2) omraden
dar Kina redan ar ledande och hoppas att
utveckla globala ledare, till exempel fornybar
energi, snabbtag och artificiell intelligens och 3)
flaskhalsar i leverantorskedjan dér sjalvforsorj-
ning pa lang sikt anses vara avgtrande, t ex
industriella/vetenskapliga instrument, halv-
ledartillverkning, specialmaterial och industriell
programvara).
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Figur 9
Vixande dominans av USA och Kina (%)
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Kdlla: European Commission, Bernstein analysis, december 2021

Kinas utgifter for industriell teknikforskning

och -utveckling i forhallande till virldens totala
utgifter har 6kat fran 7% for 10 ar sedan till

22% ar 2021, medan USA endast har behallit sin
position. Under samma period har Kinas andel
av industriella teknikinvesteringar 6kat fran 12%
till 27%, och andelen har tagits fran alla andra
regioner, se figur 9. Detta vittnar om styrkan

i Kinas produktionssystem, och vi ser ingen an-
ledning att férvanta oss att denna trend kommer
att vandas. Det kommer att ske en omstdpning
av de globala forsorjningskedjorna nar vissa
vasterldndska bolag soker diversifiering genom
strategin ”Kina +1”. Alternativ kapacitet byggs
upp i exempelvis Vietnam och Indien, eller gen-
om att forflytta produktion tillbaka till USA eller
Mexiko. Samtidigt fortsatter Kina att integrera
sin ekonomi med andra ekonomier i Sydostasien
och det “globala syd”. Kina dr varldens mest
konkurrenskraftiga tillverkningsekonomi och
kommer fortsatta vara det framdover.
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De framsta prioriteringarna for
regeringar och foretag idag

Hogst upp pa agendan hos vérldens bolag tror

vi att vi hittar utslappsminskning, att minska
risken i forsrjningskedjan och i den geopolitiska
exponeringen samt att sdkra ravaror och kritiska
insatsvaror. Varlden ror sig fran globalisering
mot regionalisering och foretag och lander maste
forbereda sig for denna nya verklighet.

Vi anser att detta skapar gynnsamma langsiktiga
investeringsteman, och vi ser tva av vara befintliga
teman forstarkas som ett resultat:

Energieffektivitet inkluderar, men &r inte
begransat till, elektrifiering, elfordon, batterier,
Okningen av distribuerade energikallor,
investeringar i natstarkning, 6vergangen till
autonomt energieffektiva byggnader, tag,
LED-belysning, virmepumpar och hogeffek-
tiva motorer och kompressorer.
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“Virlden ror sig fran globalisering mot
regionalisering och foretag och stater
maste forbereda sig for denna nya
verklighet.“

Detta kommer att driva upp gréna investerin-
gar betydligt under de kommande aren, vilket
kommer att leda till en stark efterfragan pa
vissa metaller. Vi kommer att se en mer intensiv
strategisk industriell konkurrens mellan
Kina, Europa och USA, dar varje land tavlar
om att attrahera kapital inom miljéteknik och
grona investeringar. Incitament som skatte-
avdrag i IRA motsvarande 30% av investe-
ringskostnaden i grona projekt gor att inves-
teringar som tidigare skulle ha gjorts i Europa
laggs i USA. Darfor har IRA fatt europeiska
beslutsfattare att lansera NZIA, vilket ytter-
ligare 6kar efterfragan pa ”gréna ravaror”
som koppar, nickel och kobolt. Enligt Bank of
America kan de stigande incitamenten f6r ren
energi genom IRA och NZIA tillsammans ut-
16sa en kapitalmobilisering pa cirka 6 biljoner
USD under de kommande tio aren.

Digitalisering av tillverkning: fortsatt vilja
att paskynda innovationscykler fér design,
minska kostnader, forbattra agilitet och flexi-
bilitet, 6vergangen fran “producera-till-lager”
till ’montera-pa-bestillning” och 6vergan-
gen till massanpassning och ”batch size
one”-tillverkning kommer att fortsatta driva
pa cykler for produktionsutbyte och 6ka
genomslaget av upp- och sammankopplade
produkter, industriell mjukvara, digitala
tvillingar, kantenheter, 5G och avancerad
Al-driven automation. Vi kallar detta for den
intelligenta fysiska varlden.

Tidiga skeden av en ravarusupercykel
Vi tror att vi befinner oss i de tidiga stadierna av
en ravarucykel, dar fysiska begransningar for
tillvaxt satter fysisk prispress — vilket i sin tur
ger en signal for att expandera kapaciteten. Det

15

dr ingen tillfdllighet att de senaste tva supercyklerna

néstan exakt sammanfallit med de tva mest
betydelsefulla globala capex-cyklerna under de
senaste 70 aren, se figur 10.

Ravaror &r cykliska, och vi forvantar oss att det
kommande decenniet kommer att uppvisa stora
svangningar i ravarupriserna, men ocksa att
priserna generellt kommer att stiga. Var expo-
nering dr mot bolag som tillhandahaller verktyg
snarare dn direktproducenter av ravaror. Vi menar
att kapitalvarubolagen har battre affirsmodeller,
ofta verkar i duopolistiska marknadsstrukturer
med storre prissattningskraft och generellt sett
har higre avkastning pa kapital 6ver en cykel
jamfort med ravaruproducenterna. Dessutom dr
gruvbolag ocksa foremal for betydande politisk
risk genom nationalisering, skattereformer och
sa vidare, nagot som utrustningsleverantdrerna
inte har. Dessutom bedrivs gruvdrift alltmer under
markytan, vilket inneb&r mer borrning och grav-
ning, och leder till 6kad efterfragan pa utrustning
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Figur 10
Ravaru- och capex-supercykler
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Kdilla: Goldman Sachs Global Investment Research, december 2021

for detta. Det beror ocksa pa att malmhalterna
minskar, vilket gor att mer berg maste gravas
ut for samma méngd mineral. Efterfragan pa
gruvutrustning kommer sannolikt att Gvertraffa
efterfragan pa metaller. Dessutom star gruv-
industrin infor sin egen teknologiska transfor-
mation med tillvaxten av autonoma och elek-
trifierade utvinningsmetoder, vilket medfér en
forbattrad arbetsmiljo, mycket battre energief-
fektivitet, 1agre koldioxidutslapp och hiogre
produktivitet. Vi tror att denna teknologiska
transformation kommer att 6ka tillvixten och
l6nsamheten for gruvutrustningsleverantdrer
under det kommande decenniet.

Aven om vi tror att det finns méjligheter att in-
vestera i foéretag som tillhandahaller verktyg och
utrustning for den faktiska utvinningen eller pro-
duktionen av vad man traditionellt har forstatt
som fysiska tillgangar — metaller, olja och fysiska
varor — anser vi att en dnnu stérre méjlighet upp-
statt ddr bolag som gynnas av avglobaliseringen
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ocksa uppvisar prissittningskraft, hga mar-
ginaler och aterkommande intdkter som vi som
kvalitetsinvesterare vanligtvis letar efter — bolag
exponerade mot intelligenta fysiska tillgangar.

Intelligenta fysiska tillgangar
Traditionellt har tillgangar betraktats antingen
som fysiska, det vill sdga en konkret sak, eller
immateriella, sasom goodwill, varuméarken eller
programvara. Denna distinktion kommer att bli
allt mer otydlig i framtiden, da vi kommer att se
en sammansmaltning av traditionella fysiska och
immateriella tillgangar i det vi kallar intelligenta
fysiska tillgangar. Med detta menar vi fysiska till-
gangar med inbyggd intelligens. Sammansmalt-
ningen av kostnadseffektiva sensorer, inbyggda
datorer, stindig kommunikation och framsteg
inom artificiell intelligens och maskininldrning
mojliggor helt nya nivaer av intelligens och
autonomi.
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Denna teknologitrend stédrks av aterflytten av
produktion, ndrproduktion och staters 6kade
oberoende av andra. Dessa teknologier dr av-
gorande i hogkostnadsekonomier i vastvarlden
och stoder dven den fortsatta utvecklingen av
Kinas tillverkningsférmaga. I takt med att kost-
naden for teknologin fortsatter att falla kan detta
till viss del 16sa problemet med att flytta produk-
tion tillbaka till hogkostnadsekonomier med an-
strdngda arbetsmarknader. Med tanke pa bristen
pa kvalificerad arbetskraft globalt férvantar vi
oss att de kommande aren kommer att visa en
stark trend mot hogautomatiserade och robotise-
rade fabriker med nastan inga traditionella indu-
striarbetare.

Figur 11 dr ett tydligt exempel. Enligt Bank of
America har priset pa robotar minskat med 2%
per ar under de senaste 15 aren, motsvarande en

Figur 11
Robotar som ersitter arbetskraft

“Vi forviintar oss att de kommande
aren kommer att visa en stark trend mot
hogautomatiserade och robotiserade
fabriker med ndistan inga traditionella
industriarbetare.”

ackumulerad minskning pa cirka 35%. Under
samma period har arbetskostnaderna i vast-
varlden 6kat, sa medan priset for en robot ar
2006 skulle motsvara 4 000 arbetstimmar, eller
cirka tva anstéllda per ar, hade den kostnaden
halverats till 2 0ooo arbetstimmar, eller en an-
stalld, ar 2021. Teknologin kommer att fortsitta
vara deflationistisk, medan 16ner sannolikt kom-
mer att fortsdtta stiga 6ver aren. Denna analys
bortser ocksa fran de stora produktivitetsoknin-
garna per robot, eftersom de har utvecklats till
att ha fler axlar, kunna bara mycket mer vikt och

2006: Vdlj en robot eller tva arbetare. 2021: Vélj en robot eller en arbetare.
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Kadlla: BofAML, St. Louis FED, FRED Database, december 2021
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aven kunna samarbeta med méanniskor, vilket
ofta eliminerar behovet av avskilda omraden
for robotar. Darfér kommer robotar och annan
automatiseringsteknologi i allt hdgre grad att
konkurrera ut behovet av humankapital inom
avancerad tillverkning.

Japan, pa grund av sitt historiska ledarskap inom
anvandningen av robotar, visar en mycket viktig
trend inom automation. I virldens mest mogna
robotmarknad dkade robotdensiteten med 30%
pa bara fyra ar efter att ha varit oférandrad mellan
2002 och 2017 (se figur 12). Denna nya vag av acce-
lererad robotanvdndning drivs av de mest tradi-
tionella branscherna som antar de senaste och
mest avancerade automatiseringsteknologierna.

Under det senaste decenniet i Japan 6kade
robotintensiteten, definierad som arlig robotin-

Figur 12
Okad japansk robotdensitet

2002 2004 2006 2008 2010
= Antal robotar per tiotusen tillverkande anstéllda
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stallation per anstdlld inom tillverkningsindus-
trin, med 350% inom maskintillverkning, 150%
inom elektronik och 100% inom metallprodukter,
vilket dr langt 6ver tillverkningsindustrins gen-
omsnitt pa 60%. A andra sidan var den bransch
som varit den historiska ledaren inom robotik,
fordonssektorn, den som lag efter och férblev
oforandrad, se figur 13.

Tillvaxtomradena &r inte nodvandigtvis nya
branscher som elbilsbatterier eller halvledare.
Mycket av antagandet inom maskintillverkning,
elektronik och metallprodukter sker just nu

i traditionella branscher eftersom det kraver
mycket avancerade robotfunktioner som adap-
tiv svetsning, maskinhantering, assisterad
plockning och montering, vilket méjliggdrs av
avancerade teknologier, inklusive maskinsyn
och Al Dessa tillampningar kraver vanligtvis

2012 2014 2016 2018 2020

Kdilla: Bernstein analysis, januari 2023
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Figur 13
Robotarna sprider sig selektivt
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Kdlla: Bernstein estimates and analysis, december 2022

autonom robotkontroll och dr tekniskt mer
utmanande dn robotpunktssvetsning, som man

ser inom fordonssektorn, och som ar forprogram-

merad.

Utanfor Japan driver samma utbredningstrend till-
vaxten inom robotik. Traditionella branscher an-
passar sig till automation genom avancerade och
mer autonoma robotar. Utbredningen av robotar
inom manga fler branscher dr sundare och mindre
cyklisk an tillvaxt som drivs av explosiv kapaci-
tetsuppbyggnad inom nagra fa framvidxande
branscher. Utbredningen erbjuder betydande lang-
siktig potential. Trots de mangdubbla 6kningarna
ar robotoverforingsintensiteten inom maskin-
tillverkning och metallprodukter fortfarande

bara en brakdel av det inom fordonssektorn idag.
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Den pagaende robotrendssansen mojliggors av
fallande kostnader och en rad industriella tekno-
logifusioner dar robotar kombineras med avan-
cerad bildteknik, mobila plattformar och Al,
vilket gor det mojligt med automatiserad ins-
pektion, plockning och placering av féremal,
autonom planering, férutseende underhall och
samarbete mellan flera robotar.

Vi dr i de tidiga stadierna av implemen-
teringen av Al inom tillverkning

Inom tillverkningsindustrin starker Al snarare

an ersétter de underliggande robotteknologierna
och utvidgar granserna for deras tillampningar.
Al m6jliggor framfor allt komplex inspektion av
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Figur 14
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Kdilla: Bernstein estimates and analysis, december 2022

defekter genom maskinseende och driver fram
inforande av robotar i ostrukturerade miljoer
som kréaver autonom (istéllet for forprogram-
merad) planering. Forst under de senaste 2-3 aren
har Al-teknologier gjort framsteg for att méta
utmaningarna inom tillverkning. Vi férvantar
oss att kombinationen av dessa olika teknikom-
raden kraftigt utvidgar den totala adresserbara
marknaden for olika industrier. Tekniken méjlig-
gOr att traditionella branscher automatiseras pa
ett satt som tidigare var omgjligt. Ett omrade som
sannolikt kommer att dra mest nytta dr bildsen-
sorer, som star i centrum for automatiseringens
utbredning. Under de senaste aren har robotar
sett en stark tillvaxt, men maskinseende har
vuxit ndstan dubbelt sa snabbt som robotar

(se figur 14).

Intelligensen i “Intelligent Tangibles”
Medan vi har utforskat &mnet halvledare
ingaende i flera av vara tidigare perspektiv
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Banbrytande teknologi: att tdnja granserna for

framtidens datorprestanda, och vi hanvisar

vara lasare till dessa f6r mer detaljer, far man
inte glomma att intelligensen i ”Intelligent
Tangibles”, alltsa intelligenta fysiska saker, i
slutindan maste komma fran en halvledare.
Bolag som antingen tillverkar dessa eller till-
handahaller utrustning for att tillverka dem,
som Atlas Copco med sin vakuumteknik, ASML
inom litografi och ASM inom lagring, har borjat
lyfta fram dmnet teknologisk suverdnitet som en
drivkraft for att 6ka intdkterna. ASML, med sin
monopolstdllning inom extrem ultraviolett lito-
grafi, h6jde till och med sin langsiktiga prognos
i slutet av forra aret med uttalad hdnvisning till
geopolitisk oro. Atlas Copco, en viktig leveranttr
av vakuumutrustning till halvledarindustrin,
pekade ocksa pa 6kning av leveranskedjor med
Okade investeringar i USA som ger 6kade intdkter
under sin kapitalmarknadsdag 2022.


https://cworldwide.se/media/b3vjn51p/banbrytande-teknologi-att-t%C3%A4nja-gr%C3%A4nserna-f%C3%B6r-framtidens-datorprestanda.pdf
https://cworldwide.se/media/b3vjn51p/banbrytande-teknologi-att-t%C3%A4nja-gr%C3%A4nserna-f%C3%B6r-framtidens-datorprestanda.pdf
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Slutsats

o Sikerhet i férsérjningskedjan dr en stor fraga i vérlden efter pandemin. Overgdngen fran “just-in-
time” till ”just-in-case” och genomf6randet av antingen en aterflytt eller Kina +1-strategi kommer
att leda till globala férsorjningskedjor som ar mer fragmenterade och komplexa, ndarmare slut-
konsumenten och mer robusta men mindre kostnadseffektiva.

¢ Kombinationen av offentliga subventionsprogram och de “defensiva” investeringsbehov som bolag
star infor under de kommande aren tyder pa att vi det kommande decenniet kommer att se en
mycket annorlunda investering pa ett Gvergripande plan, sdrskilt i USA.

o I Kina sker forflyttningar inom férsérjningskedjorna at bada hall. Det &r resultatet av Kinas
strategiska uppgradering av tillverkningen med fokus pa importutbyte och nedmontering av ldagre
vardeskapande tillverkning. Kina kommer fortsdtta att vara varldens mest konkurrenskraftiga
tillverkningsekonomi nir landet fortsétter att klattra uppat i virdekedjan.

¢ Bolag som gynnas av detta kommer att vara viktiga leverantorer av teknologi- och kapitalvaror
inom automatiseringsteknik. Samtidigt kommer kostnaderna att baras av bolag med mindre
effektiva produktionssystem och potentiellt slutkunder genom hogre priser och skattebetalare
genom subventioner.

¢ Vi kommer att se sammansmaltningen av traditionella fysiska, konkreta tillgangar och immateriell
intelligens i det vi kallar intelligenta fysiska saker. Sammansmaltningen av kostnadseffektiva sen-
sorer, inbyggda datorer, stindig kommunikation och framsteg inom artificiell intelligens/maskin-
inldarning mojliggor nya nivaer av intelligens och autonomi for fler kategorier av produkter.

e Maskinseende och Al m&jliggor utbredningen av robotar och andra automatiseringsteknologier.
Traditionella branscher anpassar sig till automatisering genom avancerade och mer autonoma
robotar. Utbreddningen av robotar inom manga fler branscher kommer generellt sett att 6ka den
strukturella tillvaxthastigheten f6r automatiseringsteknologier. Det som ar tydligt dr att den senaste
tekniska utvecklingen kommer att méjliggora att traditionella branscher automatiseras pa ett satt
som tidigare inte var mgjligt.

¢ Vinnarna i denna 6vergang kommer att vara bolag som har en stor exponering mot regioner som vi
tror kommer att vara nettovinnare i en avglobaliserande varld — USA och Kina — med affarsmodeller
som levererar kritiska komponenter till moderniserade produktionssystem. Féretag som Epiroc,
med en dominerande position inom hard berghorrning som behévs for att tillhandahalla denna
nya varld med kritiska ravaror, Keyence, med sin ledande position inom maskinseende, Siemens,
med sina digitala industrier och innovativa infrastruktursdivisioner, Atlas Copco, som levererar
unika vakuumutrustning till den breda industrin, 6vergangen till LNG och halvledarindustrin.
Slutligen bor man inte glomma dataexplosionen som f6ljer av denna omvandling av vara produk-
tionssystem. Denna explosion driver efterfragan pa databehandlingskraft och datalagring och ger
fordelar for foretag som TSMC, ASML och molntjdnstleverantorer.
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Detta ar marknadsforingskommunikation. Investeringar 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 varde, och kan paverkas av dndringar i valutakursen. Det finns inga garantier
for att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. Denna publikation har uppréattas av C WorldWide
Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S Danmark Filial i Sverige (CWW AM SE). Denna publikation
tillhandahalls endast i informationssyfte och utgdr 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 fraimja oberoende investeringsanalys, och ar inte foremal for nagot férbud att handla innan
investeringsanalysens spridning. All information som &r uttryckta dr endast gédllande fran och med
tidpunkten for offentliggérandet och kan komma att dndras. Publikationen har utarbetats fran kallor
CWW AM SE anser vara palitliga och alla rimliga forsiktighetsatgédrder 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. For 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-
férvaltare. Vart mal &r att skapa konsistent, langsiktig vardetillvaxt fér vara kunder
genom aktiv férvaltning av aktier pa de globala aktiemarknaderna.

Vara kunder &r framst institutioner, distributdrer 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 forvaltarteam har sedan
starten 1986 resulterat i mycket goda investeringsresultat.
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