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tillvaxtmarknadernas potential
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Tillvixtmarknadernas potential ir stor och
spiannande. Befolkningen utgor cirka 70 pro-
cent av virldens befolkning, och cirka 50 pro-
cent dgr under 30 dr. Dessutom kommer ndistan
50 procent av virldens patentansokningar frin
bolag pa tillvixtmarknader, trots att bara un-
gefar 7 procent av virldens 500 storsta foretag
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alltfler bolag pa tillvixtmarknader blir mer relevanta globalt under

ar baserade dir. Vi forvintar oss dirfor att

de kommande dren och artiondena — sirskilt inom teknologisektorn.
Samtidigt befinner vi oss nu i en bull market for tillvixtmarknads-
aktier. Uppgingen startade i borjan av 2016 och kan mdjligen fortsit-
ta ett par dr till, drivet av tillvixten inom utlining, anliggnings-
investeringar och vinster.

Tidigare sags tillvixtmarknaderna tll viss del som en homogen
grupp linder. Orsaken var bland annat de fordelaktiga globala
marknadsforhallandena runt ar 2000 som fick aktiemarknader-
na att stiga synkront inom i stort sett alla sektorer. De viktigaste
drivkrafterna var Kinas explosiva tillvixt, globala tillvixt, stigande
ravarupriser och 6kande global handel som byggde pa skuldfinan-
sierad konsumtion. Under 2011-2015 fick tillvixtmarknaderna
emellertid motvind pd grund av en stigande dollarkurs och av-
tagande tillvixt i Kina. Direfter blev det tydligt vilka linder som
inte hade sikrat stabiliteten genom strukturella reformer och vilka
linder som fortfarande var beroende av ravaror och/eller hog
skuldsittning.

Sedan januari 2016 har tillvixtmarknadsaktierna befunnit sig i en
bull market, och de har stigit med 60 procent mitti dollar. Tillvixt-
marknadernas nuvarande marknad liknar de foregiende sex upp-

gangar vi sett sedan 1976. Dessa varade i genomsnitt fran tre till

fyra ar med 6kningar pa runt 230 procent, padrivet av tillvixten
inom utldning, anliggningsinvesteringar och vinster. Om man
kan anvinda den historiska utvecklingen som riktlinje ser vi att
det finns mojligheter till fortsatt god avkastning fran tillvixtmark-
nadsaktier under de kommande tio dren. Detta backas upp av en
expanderande och synkron global ekonomi, kombinerat med
ldga rintor, ldg inflation och en svag amerikansk dollar — alla
nyckelfaktorer som ger stod till konkurrenskraften pa tllvixt
marknaderna och minskar skuldbérdan i de linder som har skul-
der iamerikanska dollar. Vi har nu en rimlig virdering pa 1,8 gan-
ger bokfort virde. Normalt toppar avkastningen nir virderingen
nirmar sig 3 ganger.

Samtidigt befinner vi oss nu i en
,’ bull market for tillvixtmarknads-
aktier. Uppgangen startade i borjan av 2016
och kan mojligen fortsitta ett par ar till, dri-
vetav tillvixten inom utlaning, anliggnings-

investeringar och vinster.

Stora skillnader mellan linderna

Aven om minga tillvixtmarknadslinder har medvind just nu bor
man sirskilt fokusera pd linder med starkt politiskt ledarskap och
strukturella tillvixtreformer pa dagordningen, inklusive investe-

ringar i utbildning och utbyggnad av infrastrukeur.

Vi letar efter linder som férutom en positiv politisk miljo ror sig

uppat i virdekedjan, frin jordbruk och ravaror till tjinster och



tekniska innovationer — en process som kan ta flera artionden.
Idag ar vi sdrskilt fortjusta i linder som Indien och Kina, och flera
sydamerikanska linder uppvisar forbittrade tendenser pa den po-
litiska fronten. Ett sidant exempel ir Brasilien, dir uppemot en
tredjedel av kongressledamoterna for narvarande utreds for kor-
ruption. Det vittnar i vira 6gon om ett fungerande rittssystem, till
skillnad frin linder som Sydafrika, Ryssland och Turkiet.

Dessutom har den brasilianska regeringen ett fornuftigt reform-
fokus. Bland annat har man infort en arbetsmarknadsreform och
andra dtgdrder avsedda att forebygga okningar av de offentliga ut-
gifterna mitt i reala termer. Detta sker for att kontrollera budget-
underskottets utveckling. Inte minst frs en solid penningpolitik
som ar stark och oberoende och som lyckats sinka inflationen,
och inte minst inflationsforvintningarna.
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strukturella tillvixtreformer pa dagordnin-

Man bor sirskile fokusera pa linder
med starkt politiskt ledarskap och

gen, inklusive investeringar i utbildning och

utbyggnad av infrastrukeur.

Om detta reformfokus fortsitter kommer det att ligga grunden for
bestdende tillvixt under kommande drtionden. Under 2000-talet
sdg vi den brasilianska marknaden stiga med 19 gdnger mittidol-
lar efter att Luiz Indcio ”Lula” da Silva blev president och inférde
marknadsvinliga initiativ. Efter sin ldgsta nivd i borjan av 2016 har

marknaden nu stigit med cirka 155 procent mitt i dollar.

Innovationen blir en viktig faktor

Medan vi anser att ravarusektorn stdr infor utmaningar ser det
ljusare ut f6r teknologisektorn, sdrskilt for asiatiska bolag som ri-
der pa innovationsvagen inom IT. Exempelvis dr kinesiska foretag
minst lika langt framme i utvecklingen av artificiell intelligens som
de amerikanska. Dessutom kommer méanga av de kritiska kompo-

nenterna till smartphones och elbilar frin asiatiska bolag.

I samband med utvecklingen inom mobilteknologi hoppade

manga tillvixtmarknader dver uppgraderingar av det fasta nitet
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och kopplade upp sig direkt pa internet via mobilen. P4 si vis
slapp médnga linder att investera i infrastruktur for fasta nit. Inve-
steringar i teknologi garanterar inte att tillvixtmarknadslinderna
uppnar samma ekonomiska vélstind som utvecklade linder. For
att tillvixtmarknadslinder ska kunna forverkliga sin potential
maste de ha en stabil politisk milj6 med fokus pa utbildning, in-
frastrukturutveckling och social inkludering. Men inte desto min-
dre kan de linder som fokuserar pa dessa omraden dra fordel av
teknologi for att frimja tillvixten och rora sig uppdti virdekedjan.
I vissa linder ser vi detta hinda. Indien har exempelvis lanserat
sitt Aadhaar-system dir alla far ett personligt unikt ID-nummer,
vilket banar vigen for ett betydligt mer effektivt socialt vilfirds-
system. Dessutom har premidrminister Narendra Modi introdu-
cerat en nationell momsreform dér varor och skatter kan identifie-
ras och matchas lings virdekedjan, si att bedrigerierna minskar.
Produktiviteten frin detta initiativ kan potentiellt 6ka tillvixten

med 0,5 procent om aret.

Utbildning dr en mojlighet

Medan Modi och flera andra regeringschefer visar upp ett starkt
politiskt ledarskap finns det fortfarande svaga och korrupta poli-
tiska ledare pd andra héll. Som huvudregel anser vi att det ir klo-
kast att undvika dessa linder. Det kan dock finnas omriden med
attraktiv tillvixt oavsett den politiska miljon. Ett sidant omrade
ar utbildning. Virldsbanken menar att det rader en utbildnings-
kris pé tillvixtmarknaderna. I Brasilien kommer det till exempel
med nuvarande utbildningsniva att ta en femtonaring cirka 75 ar
att uppnd samma matematiska kompetens som en genomsnittlig
OECD-medborgare, och 260 dr att uppnd samma kunskaper i
lisning. Mojligheten for privata utbildningsforetag dr darfor be-
tydande, d@ ménga regeringar i tillvixtmarknadslinder varken
har de medel eller den formiga som krévs for att bygga upp och
driva bra utbildningsinstitutioner. Vi ser den privata utbildnings-
sektorn som en intressant mojlighet, sdrskilt i Brasilien och Syd-
afrika. Hir skulle ett utbildningsforetag med ritt kvaliteter kunna
bli marknadsledande under de kommande 10—20 aren.

Stock-picking fortsitter att vara nyckeln
Just nu har vi en gynnsam investeringsmiljo for tillvixtmarknads-
akdier, och detta kan fortsitta under en viss tid. Samtidigt dr vi

overtygade om att den bista langsiktiga avkastningen pa tillvixt-



marknader uppnds genom att identifiera tillvixtteman och in-
novativa bolag som verkar i ritt politiska och ekonomiska miljo.
Tillvixtmarknaderna utgoérs av en brokig skara linder, si det dr

avgorande att vilja sina aktier med omsorg.

Du kan lisa mer om vira fonders investeringar pé

cworldwide.com/se, dir du dven hittar KIID, prospekt och ars-
rapporter.
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, Tillvixtmarknaderna  utgors av
en brokig skara linder, sa det ar

avgorande att vilja sina aktier med omsorg.
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