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Passiva investeringar utmanar en
sund marknadsdynamik

Av C WorldWide Asset Management

Under det senaste decenniet har passiva investeringar
Okat kraftigt och utgor nu omkring hélften av den globala
aktiemarknaden. De laga forvaltningskostnaderna samt
den breda diversifieringen har gjort passiva fonder
attraktiva for investerare. Men deras marknadsdominans
har medfort ovantade konsekvenser. Trots att passiva

investeringar allt annat lika bér minska risken, kan de
paradoxalt nog leda till motsatsen. De utgor en vasentlig
risk for investerare av flera skal, sarskilt kring bolagens
relativa illikviditet, sjalvforstarkande avkastning och en
hdg marknadskoncentration.

“Trots att passiva investeringar allt annat lika bor minska risken, kan de paradoxalt nog

leda till motsatsen.”
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PASSIVA INVESTERINGAR UTMANAR
EN SUND MARKNADSDYNAMIK

Illikviditet, sjdlvforstirkande avkastning och
marknadskoncentration

Passiva investeringar allokerar kapital baserat pa
marknadsvardet av de aktier som ingar i ett index,
utan att ta hdnsyn till forvantad riskjusterad
avkastning. Nédr investerare placerar kapital
i passiva fonder, koper dessa automatiskt fler

aktier i de bolag som redan har stérst indexvikt.

Till var férvaning visar det sig att de storsta bolagen
ofta ar relativt sett mindre likvida vilket skapar en
obalans dér priserna stiger oproportionerligt mycket

|

i forhallande till underliggande virde. Pa grund
av den laga priselasticiteten kan en investering
pa en dollar i marknaden resultera i en 6kning av
marknadsvardet med fem dollar. Nar andelen passiva
fonder pa marknaden 6kar, minskar priselasticiteten
ytterligare och ndrmar sig ndstan noll. Detta leder till
uppblasta priser och bubblor dir aktiekurserna inte
langre reflekterar bolagens fundamentala varden.

Denna effekt dr tydligast bland de storsta bolagen
eftersom den relativa likviditeten i aktier minskar
med bolagsstorleken. Exempelvis har Apple en
marknadsvardering som dr 187 ganger storre dn
det mindre bérsnoterade bolaget Clorox, men Apples
genomsnittliga dagliga handelsvolym &dr endast 35
ganger storre. Detta innebér att Clorox dr ungefar
fem ganger mer likvid dn Apple ndr man miter
likviditet relativt marknadsvéardet. Pa sa satt blir
Apple mer paverkat av kapitalfléden fran passiva
fonder.

Denna dynamik har bidragit till att avkastningen
pa marknaden har koncentrerats till ett fatal stora
bolag som Apple, Microsoft och Nvidia. Detta innebar
att deras aktiekurser kan stiga kraftigt, inte enbart
baserat pa bolagens prestation och fundamentala
varden, utan ocksa som en direkt effekt av inflodet
till passiva fonder. Det forklarar delvis den
historiskt hoga marknadskoncentration vi ser idag.

Marknadsdynamik och risker

Historiska data visar att n&dr marknads-
koncentrationen dr som hogst, dr risken for
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trender vander kan passiva investerare drabbas

en korrigering betydande. nuvarande
av stora forluster, da den sjdlvforstarkande
avkastningen som drev marknaden uppat dven
kan forstirka en nedgang, vilket innebdr att
sdljtrycket blir som storst i de storsta aktierna.

En annan risk dar demografiska férandringar. En

“Ndr nuvarande trender viinder kan passiva

investerare drabbas av stora forluster.”



PASSIVA INVESTERINGAR UTMANAR
EN SUND MARKNADSDYNAMIK

stor del av kapitalet i passiva fonder kommer fran
pensionsavsdttningar. Nar den sa kallade Boom-
generationen (fédda 1946-1964) borjar ta ut sina
pensionssparanden, kan detta skapa ett massivt
saljtryck, vilket ytterligare ©kar marknadens
sarbarhet.

Slutsats

Aven om passiva fonder erbjuder 1aga kostnader och
diversifierade investeringar, visar denna analys att det
finns ett behov av en béttre balans mellan aktiv och passiv
férvaltning. En kombination av bada strategierna kan ge
investerare battre mojligheter att optimera avkastningen
och hantera risker.

Pa sa sdtt kan investerare vara béttre forberedda for
en marknad som i allt hdgre grad karaktdriseras av
skev exponering mot ett fatal mycket stora techbolag.

Till skillnad frén passiva fonder kan aktiva foérvaltare
navigera bland de risker som uppstar, genom att fokusera
pa fundamental kvalitet och langsiktig vinstpotential.

Historiskt sett har perioder med hog marknads-
koncentration ofta f6ljts av en bra utveckling for bredare
marknadsindex och aktiva strategier.

Vi anser att den nuvarande marknadsdynamiken
inte dr hallbar pa lang sikt. Darfor haller vi fast vid
vara kdrnprinciper och var investeringsfilosofi — aktiv
och selektiv forvaltning dven ndr vi moter motvind
fran passiva strategier och en extrem marknads-
koncentration.

F6r en fordjupad analys, se vart nyligen publicerade
engelska perspektiv: From Diversificaton to Disortion:
The Impact of Passive Investment Flows.

“Historiskt sett har perioder med hog marknadskoncentration ofta foljts av en bra
utveckling for bredare marknadsindex och aktiva strategier.”
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Detta dar marknadsféringskommunikation. Investeringar i fondandelar ar alltid férknippade 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
ivalutakursen. Det finns inga garantier for att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. Denna publikation har uppréttats
av C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S Danmark Filial i Sverige (CWW AM SE). Denna publikation
tillhandahalls endast i informationssyfte och utgor 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 framja oberoende investeringsanalys, och dr inte féremal
for nagot forbud att handla innan investeringsanalysens spridning. All information som &r uttryckt dr endast gédllande fran
och med tidpunkten for offentliggérandet och kan komma att dndras. Publikationen har utarbetats fran kidllor CWW AM
SE anser vara palitliga och alla rimliga forsiktighetsatgarder har vidtagits for att sdkerstélla att uppgifterna ar korrekta och
noggrant preciserade. Korrektheten och noggrannheten dr 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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