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Lyxmarknadens glans

— en stark och stabilt vixande sektor

Av analytiker Josefine Heidemann Thomsen och Marcus Bellander
C WorldWide Asset Management

2022 dominerade energikrisen, kriget i Ukraina, inflation och héjda
livsmedelspriser. Detta ledde till nedgang pa obligations- och aktiemarknaderna.
Konsumtionen av lyxvaror var dock férvanansvart motstandskraftig. I denna
insikt ser vi hur detta ligger i linje med historiska monster och férklarar varfor
lyxmarknaden &r sa robust.

“Den globala marknaden for personliga lyxvaror har vuxit med
6 procent per ar (CAGR) fran 1996 till 2022.”


http://cworldwide.se

“Prissdttningen dr

en funktion av hur
eftertraktat varumdirket dr.
Eftertraktade varumdrken
kan hoja priserna och icke
eftertraktade varumdrken
kan det inte.”

LYXMARKNADENS GLANS

Stark och stabil tillvixt med snabb aterhdmtning
efter konjunkturnedgangar

Enligt Bain & Company har den globala marknaden f6r personliga
lyxvaror vuxit med 6 procent per ar (CAGR) fran 1996 till

2022, och med endast tva betydande nedgangar. Den forsta
intraffade under finanskrisen 2008-2009, vilket resulterade i en
minskning av foérsdljningen (i EUR) med 8 procent. Marknaden
aterhdmtade sig dock snabbt, inte minst tack vare en kraftig
Okning av den kinesiska lyxkonsumtionen aret ddrpa. Den
andra nedgangen intrédffade 2020, under covid-19-pandemin,
vilket ledde till en minskning med 22 procent (i EUR).
Nedgangen berodde framst pa restriktioner och stdngda
butiker, eftersom lyxmarknaden ar starkt beroende av butiker.
F6ljaktligen atervande efterfragan snabbt ndr samhéllen
dppnade igen. Aven om lyxmarknaden péverkas av ekonomiska
nedgangar, visar historien att efterfragan vanligtvis aterhdmtar
sig snabbt.

Louis Vuitton Moét Hennessy (LVMH), det kanske mest kidnda
lyxkonglomeratet, har klarat sig battre dn marknaden. Under
de senaste 20 aren har féretaget haft en arlig vardedkning pa
10 procent (i EUR). Under 2003 skedde dock en tillbakagang
med 6 procent pa grund av SARS-utbrottet i Asien och
negativa valutaeffekter. Under finanskrisen upplevde LVMH
en forsiljningsminskning pa 1 procent, vilket 6vertriffade
lyxmarknaden med 7 procent. Slutligen, under covid-19-
pandemin, upplevde féretaget en minskning med 17 procent,
vilket aterigen Gvertraffade lyxmarknaden med 5 procent, dock
aterhamtade sig LVMH snabbt.

Prissattningskraft
En faktor som skiljer lyxmarknaden fran effekterna av inflation och rantehéjningar

ar den betydande prissattningskraft som lyxvarumaérken har, tack vare stadig
efterfragan pa lyxvaror. LVMH:s finanschef, Jean-Jacques Guiony, betonade vikten
av detta under presentationen av tredje kvartalet 2022:

“I verkligheten dr prissdttningen en funktion av hur eftertraktat varumdrket dr.
Eftertraktade varumdirken kan héja priserna och icke eftertraktade varumdrken

kan det inte. Sa enkelt dr det. Sa vad det handlar om, dr att utveckla strategier,

marknadsforing, produkter och distribution som kommer géra varumdrket mer

eftertraktat, sa att vi i tuffa tider kan spegla kostnaderna for att gora affdrer i priset.”

Trots inflations- och energikrisen kunde Louis Vuitton, det stérsta varumarket

i LVMH:s varumarkesportftlj, genomfora prishdjningar 2022, vilket visar deras

prissattningskraft. Till exempel héjde LVMH priset pa sin exklusiva vaska,



LYXMARKNADENS GLANS

Figur 1
LVMH bruttomarginaler
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V-vdskan, med 26 procent 2022 och sin handvaska, Neverfull, med 20 procent.
Denna prissattning har paverkat bolagets starka finansiella resultat, vilket framgar
av hoga och stabila bruttomarginaler, som nadde en rekordniva 2022 pa 68,4
procent. Se figur 1 ovan.

Du lever bara en gang

En faktor som starkt bidrog till LVMH:s och lyxindustrins goda avkastning 2022
var konsumenternas besparingar under covid-19-pandemin. Insikten om att
livet dr kort och en 6nskan att fa ut det mesta av det, resulterade i en ”you only
live once” (YOLO) -mentalitet, sdrskilt bland amerikaner som ledde den privata
lyxkonsumtionen 2022, som rapporterats av Bain & Company.

Om amerikaner fortsdtter att spendera pengar pa lyxvaror som de gjorde i
kolvattnet av covid-19-pandemin aterstar att se. Det dr dock vért att notera att
under 2017 tjdnade Millennials (da i aldern 25-37) liknande inkomster som deras
foraldrar (Generation X) gjorde vid samma alder (75 ooo USD2) och betydligt

mer dn vad deras farféraldrar (The Baby Boomers) gjorde vid den aldern (64 0oo
USD2)3. Andéa har Millennials mycket mindre besparingar 4n tidigare generationer.
Vid 34 ars alder stod Baby Boomers for 26procent av USA:s totala besparingar,
medan Generation X stod for 14 procent nér de var 34 ar gamla, och Millennials

'BNP Paribas Exane, 2023 i USD 2017
21 USD 2017
3 Pew Research Center, 2019
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“Den viixande medelklassen i Kina kommer att 6ka efterfragan
pa lyxvaror i landet.”

endast 9 procent*. Det verkar som om YOLO-mentaliteten blir starkare for varje
generation. Data tyder ocksa pa att den yngsta generationen (Generation Z) borjar
kopa lyxvaror tre till fem ar tidigare dn Millennials gjorde’ (sociala medier kan
spela en roll hidr). Dessa generationsfaktorer kan bidra till tillvixten foér branschen
under det kommande decenniet.

Den vixande medelklassen i Kina ar en drivkraft for forsaljning
I augusti 2021 presenterade president Xi Jinping malet Common Prosperity,

som syftar till att fraimja 6kad jamlikhet genom att balansera inkomst- och
férmogenhetsfordelning. Vi tror att detta innebér att Kina kommer bli annu
viktigare f6r lyxmarknadens tillvaxt.

Enligt var uppfattning kommer den vaxande medelklassen i Kina att 6ka
efterfragan pa lyxvaror i landet. Detta stods av prognoser fran Bain & Company,
som rdknar med att den kinesiska konsumenten kommer att utgora 38-40 procent
av den totala marknaden ar 2030 (33 procent innan pandemin), se figur 2 ovan.

Okad reglering inom lyxvarubranschen kan vara ett hot mot tillvixten. Till
exempel da Kina 2013 tog till krafttag mot mutor och korruption, och starkt

4US Federal Reserve, 2022
5Bain & Company, 2022
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Figur 2
Andel av den globala marknaden for lyxvaror
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Kdilla: Bain & Company, “Renaissance in Uncertainty: Luxury Builds on Its Rebound,” 2023

avradde fran kdp av bland annat lyxgavor. Dessutom forsoker Kina minska
incitamenten for folk att handla utomlands. Kinesiska lyxmdrken saknar dock den
rika historia som europeiska marken har, vilket innebar att det inte finns nagra
inhemska alternativ. Man skulle ocksa kunna oroa sig for hogre skatter pa lyxvaror
som ett led i att omfordela vdlstandet, men det skulle bara 6ka incitamenten att
handla lyxvaror utomlands.

Slutsats

Som aktiva investerare s6ker vi bolag som kan behalla och 6ka sin konkurrens-
position samt eventuellt starta nya affarsomraden utifran deras affarsmodellers
finansiella styrka. Det dr dessa bolag vi kallar Compounders som styr sin egen
framtid och har potential att leverera hallbar och langsiktig tillvaxt.

Vi tror att marknaden for lyxvaror besitter manga av dessa egenskaper. Den har
visat stabil och stark tillvdaxt med st6d av strukturella faktorer som 1) prissittning,
vilket visas av hoga och stabila bruttomarginaler, 2) 6kat intresse bland yngre
generationer for de lyxigare sakerna i livet, och 3) tillvixten i Kina drivs nu alltmer
av medelklassen. Vi tror att dessa egenskaper ger mojligheter for aktier inom
lyxvarubranschen.
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