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Sedan 1930-talet, ndr kapitalférvaltaren T. Rowe Price
grundades, har diskussionen pd marknaden ofta kretsat
kring den eviga fragan om ”tillvixt kontra virde”. Thom-
as Rowe Price, Jr. etablerade en tillvixtfokuserad inves-
teringsstil som senare forstdrktes pad 1950-talet genom Philip
Fishers inflytelserika bok Common Stocks and Uncommon
Profits. I juli 2020 kan vi konstatera att globala virdeaktier
har varit i en relativ ”bear market”, med fallande kurser,
jamfort med tillvixtaktier sedan slutet av 2006 (figur 1),
men den senaste tidens vdrderally har dn en gang lett till att
debatten har téint till.

Vi vet alla att 2020 har varit allt annat dn ett normalt ar
sa hir langt. Efter de globala aktiekursernas stortdyk-
ning i borjan av aret har aterhdmtningen ocksa varit
okaraktaristisk. Aterhdmtningen fran de ldga nivaerna
islutet av mars leddes av de senaste decenniernas ledande
tillvaxtaktier och inte som vanligen av vdrdeaktier inom
bank, energi och sillankdpsvaror. Aven om de hir bolagen
Overpresterat maste man, efter en sa lang period med stark
avkastning fran tillvixtbolag, fraga sig vad som kommer
harnast?

Innan vi delar med oss av vér syn pa den hér diskussionen,
behovs nagra fortydliganden. Det verkliga vérdet pa
ett bolag och dess aktier ar forstas relaterat till den
vinsttillvaxt som bolaget kan generera, eller som Warren

Figur 1: Tillvaxt kontra varde
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Kalla: Datastream, april 2020

Buffet 1ar ha sagt, "tillvaxtinvestering och vardeinvestering
forenas i hoften”. Vardeaktier beskrivs ofta nagot férenklat
som aktier med lag varderingsmultipel sasom lagt P/B-
eller P/E-tal, och tillvixtaktier som aktier med tillvixt
Over genomsnittet och som vanligtvis handlas med héga
varderingsmultiplar. Vi pa C WorldWide investerar i bolag
som vi anser varaktigt kan 0ka sina vinster mer dn BNP
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under manga ar och ddr merparten av bolagets varde beror
pa framtida tillvaxt och inte historisk tillvaxt. Vi séker inte
nodvdndigtvis bolag med hogst tillvixt och ingenting
hindrar oss fran att investera i det som traditionellt ses som
vardesektorer, till exempel bank och sdllanképsvaror. Nar
vi investerar i dessa sektorer investerar vi i den vdaxande
delen av dem. Trots detta placeras vi ofta i kategorin
tillvaxtinvesteringar, &ven om var syn pa tillvaxt och varde
dr mer nyanserad dn de tva enkla kategorier som ofta
diskuteras.

Mekaniken bakom ett varderally skiljer sig nagot fran
ndr tillvaxtaktier Overpresterar. De skarpa rorelserna
uppat varar ofta kortare tid och i de flesta fall drivs de
av att nedtryckta varderingsmultiplar ror sig uppat,
dven ndr vinsterna tenderar att minska. En analys fran
Exane visar att vinsterna vid vdrderallyn i Europa under
de senaste 20 aren minskade i 75 procent av fallen. Trots
Overtygelsen att ett bolags avkastning pa eget kapital
(ROE) okar nér de laga nettomarginalerna stiger, sa ar
det alltsa multipelokningen som driver védrderallyn. Nar
det géller sa kallade deep value-investeringar drivs rallyn
av uppfattningen att vdrderingen helt enkelt har natt
ohallbart laga nivaer och darfér maste upp igen. Vara
investeringar i bolag med en avkastning pa eget kapital
som ligger Gver genomsnittet gors utifran vetskapen att
om bolaget varaktigt kan aterinvestera sina vinster till en
avkastning pa eget kapital som ligger Gver genomsnittet,
sa bor detta dven fortsittningsvis driva en vinsttillvaxt
Over genomsnittet.
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Mekaniken bakom ett varderally
skiljer sig nagot fran néar
tillvaxtaktier 6verpresterar

Nar snabbt
coronapandemin f61l manga ekonomiska indikatorer, som

varlden stingde ner pa grund av
arbetsloshet och inkopschefsindex, i en tidigare aldrig
skadad takt. Nar sedan regeringar och centralbanker
startade upp ekonomierna, med stimulanspaket pa
historiska nivaer, (18 biljoner USD i stimulansatgarder
jamfort med en vantad BNP-minskning pa 1o biljoner

USD), kan en kraftig kortsiktig aterhdmtning i nedtryckta

vardetillgangar forvintas med tanke pa den kortsiktiga
”sockerchock” som likviditeten ger brdnsle at. Men nar
vi blickar framat pa medellang - och lidngre sikt — ser
tillvaxttillgangar fortfarande attraktiva ut.

Det dr i princip omdjligt att prata om tillvaxtaktier utan att
ndmna det som utgér merparten av kategorin, namligen
teknologiaktier. Medan vissa andra kategorier av bolag
som grupp varaktigt kan vdxa snabbare dn ekonomin
i stort pa medellang sikt (och ddrmed mycket vél kan fanga
vart intresse), dr tillvixtaktiernas framtid helt kopplad
till framtiden f6r teknologin. Den digitala omvandlingen
i kombination med affirsmodeller fér digitala varor och
tjidnster med marginalkostnader pa ndra noll innebédr
att dessa bolag har kunnat vdxa snabbt och mycket
l6nsamt, ofta pa bekostnad av ”traditionella” bolag som
sdljer fysiska varor. Sektorns storlek med ett kombinerat
borsviarde pa nidra 20 procent av S&P 500 ger skil till
eftertanke, men ar ocksa ett tecken pa de genomgripande
samhallsforandringar vi upplever. Investerare som brukar
placera i vérdetillgdngar och som fokuserar pa multiplar
som lagt P/B-tal kommer inte att korrekt lyckas avgora
det virde som vissa bolag nu genererar fran immateriella
tillgangar och som inte aterspeglas i balansriakningarna.

Pandemin stirker de langsiktiga driv-
krafterna bakom tillvaxt kontra varde

Manga av de langsiktiga trender som driver
teknologisektorn tycks bara ha paskyndats av pandemin.
Kreditkortsinformation fran Bank of America visar
att internetképen stod for ndrmare 30 procent av
kreditkortsvolymerna under nedstdngningarna. Tidigare
lag nivan pa cirka 15 procent och ¢kade med cirka 1-1,5
procent per ar, vilket innebar att vi i princip sett en 15-arig
dkning pa 15 veckor. Aven om siffrorna tkade snabbt i och
med att konsumenterna i manga lander inte hade nagra
alternativ till att handla pa nétet visar undersokningar att
det hir forandrade beteendet kan halla i sig. 17 procent av
konsumenterna i Bank of Americas undersékning uppger
att de aldrig kommer att handla i ett képcentrum igen och
63 procent att de kommer att kopa farre klader i fysiska
butiker. Under varen genomftrde vi ett antal samtal med
branschexperter for att forsta migreringen av data till
molnet. Alla var 6verens om att pandemin har paskyndat
denna och bolag som tidigare talade om en tidshorisont pa

5-10 ar tror nu i manga fall istéllet pa 2-3 ar.



Pandemin kan till och med paverka en av de viktigaste
langsiktiga drivkrafterna for tillvixtaktier och vara
orsaken till att de har presterat sa bra sedan slutet av 2006,
namligen l1aga rédntor. En studie av tolv viktiga effekter av
pandemier pa rdntorna av Oscar Jorda, Sanjay R. Singh
och Alan M. Taylor visar att rdntorna forblir vasentligt
nedtryckta under ungefar 40 ar efter en pandemi (figur 2).
Detta star i kontrast till det som hdnder efter krig nér
kapital forstors och inflationen istdllet stiger. “Kriget”
mot den pandemi som virldens regeringar utkdmpar har
forstas inte lett till nagon fysisk forstérelse, men storleken
pa stimulansatgirderna har aldrig skadats annat dn vid
faktiska krig.

Figur 2: Rantor efter pandemier och krig
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Kalla: Jorda, Singh & Taylor, mars 2020

Strateger vid Goldman Sachs lyfter fram hdga skuldnivaer
och lag nominell tillvaxt bland de tre framsta drivkrafterna
for ndsta marknadscykel (de andra tva av de tre var lag
inflation och den fortsatta digitala revolutionen). I kampen
mot den ekonomiska skada som Covid-19 och
nedstdngningarna orsakar har vissa lander utokat sin
skuldsittning med 10—20 procent, vilket ocksa forstarker
den hédr langsiktiga drivkraften. Sammanfattningsvis
menar de att ”...savida inte de underliggande grunderna
for lag nominell tillvaxt, obligationsrdantor och vinster
forandras, eller om den digitala revolutionen utmanas pa
ett vasentligt sétt, ser vi sadana fordndringar som taktiska
och inte langsamma.” Med andra ord skulle tillvaxt

fortsadtta att vara viktigare dn virde pa lang sikt.
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Eftersom regeringarna nu
inleder en stor offentlig utgifts-
runda kan inflationen komma
att bli en verklig risk for att
tillvaxtaktier inte ska kunna
fortsdtta overprestera

Vilka &r riskerna med var tes?

Har finns de viktigaste faktorerna att halla koll pa
for att se om tillvixtkategorin verkligen kommer att
utmanas den hir gangen. Som namnts ovan verkar flera
av dem troligen inte att fordndras. Det aterkommande
monstret med pandemirelaterad rdntepress nedat,
i kombination med acceleration av deflationstendenser
som drivs av teknologisk férandring, bor kunna motverka
vardeinvesteringarnas bdsta vdn - inflation. Eftersom
regeringarna nu inleder en stor offentlig utgiftsrunda
kan inflationen komma att bli en verklig risk for att
tillvaxtaktier inte ska kunna fortsadtta Overprestera. Det
ar dock fortfarande svart att argumentera emot de manga

drivkrafter for lagre inflation som pandemin medf6r.

En langsiktig framtida drivkraft for ekonomisk tillvéxt,
den demografiska utvecklingen, paverkas i stort sett
inte av coronaviruset. Man skulle kunna havda att den
avmattande eller i vissa fall negativa befolkningstillvdxten
som vi ser i vissa lander skulle leda till storre brist pa
arbetskraft och ddrmed lonedkningar och stigande
inflation. Den hér trenden har varit mest uttalad i Japan,
och dir har detta inte varit fallet. Lonerna fér manliga
arbetstagare sjonk markant i nominella termer, men
Okade nagot i reala termer, mellan 2000 och 2018. Man far
inte glomma att den hdr utvecklingen gjordes under en
period da den ekonomiska tillvéxten var stark i omvarlden
och att den globala ekonomiska tillvixten nu ddmpas mer
brett. Ingen av de hir krafterna fanns under de senaste
perioderna med hdég inflation. I slutet av 1940-talet
ateruppbyggdes viarlden efter det mest férédande krig
som nagonsin utkdmpats och under 1970-talet var den
demografiska situationen langt ifran sa dalig som idag.

Aven om #nnu fler skatter och regleringar kan skada
lonsamma tillvdxtforetag, verkar konfliktlinjerna for
ndsta handelskrig alltmer komma att dras mellan de



storre ekonomiernas ledande teknologiforetag. Att belasta
dem med mer skatter och regleringar skulle darfor vara
kontraproduktivt fér landernas egna strategiska intressen.
Faktum &dr att under flera av de kalla krigsperioderna
mellan Storbritannien och Tyskland 1890-1914 och mellan
USA och Sovjetunionen/Ryssland pa 1960- till 1980-talet
har tekniken och féretagen bakom utvecklingen, med hjilp
av statliga program, tagit de st6rsta kliven framat. Eftersom
Kina i allt hogre grad utmanar USA pa teknologifronten
blir vi inte férvanade om den hir dynamiken upprepar sig

En avvikande asikt om en sektor

déar det rader konsensus

Slutligen vill vi berdtta om nagot dar vi ser mindre
konsensus. Det dr en idé som nyligen presenterades
av strategen Ben Thompson i sin blogg ”Stratchery”
och dven i intervjuer. Han menar att teknologi faktiskt
i mangt och mycket liknar andra sektorer. Den dr inte sa
disruptiv som de flesta tror.

Aven om den kan stora féretag utanfor den egna sfiren,
precis som bilféretagen utgjorde en extern chock for
hasttransporter for hundra ar sedan, dr den mindre
disruptiv dn vad manga tror inom teknologisektorn. Den
héar asikten passar ocksa vil in i det arbete med lang-

och gynnar tillvixtinvesteringar inom teknologisektorn.

Aven om de flesta tror att tillvixt kommer att fortsitta
prestera battre an varde kan vi konstatera att pandemin
paskyndat flera av dess framsta drivkrafter. Vissa dr redan
uppenbara, som oOkad internethandel, medan andra ar
mer hypotetiska som att handelskriget mellan USA och
Kina férvandlas till ett kallt krig — utkdmpat d&nnu en gang
med hjdlp av teknologi.

siktiga cykler som Carlota Perez bedriver och som hon
skriver om i Technological Revolutions and Financial
Capital. Efter en forsta Overinvesteringsdriven “boom
and bust”-period (IT-kraschen 2000 och utslagning och
konsolidering bland biltillverkarna pa 1920-30-talen) f6r-
blev de aterstaende ledarna (Ford, General Motors och
Chrysler) relevanta i manga decennier. Fa investerare
(och vérderingsmodeller) tror att Google, Amazon och
Microsoft kan halla sig pa topp lika lange som den tidens
bilféretag lyckades gora, trots manga likheter. Den nya
generationen branschledare kan ocksa vara mindre
storande inom den hér lilla gruppen, vilket innebar
att vi som investerare befinner oss i ett tidigt skede av
bolagens tillvaxtutveckling.
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