WORLDWIDE

ASSET MANAGEMENT

Blockkedjor och
betalningsbranschens framtid

Den som definierar pengar
styr framtiden

PERSPEKTIV


https://cworldwide.se

Blockkedjor och
betalningsbranschens framtid

Den som definierar pengar
styr framtiden

Morten Springborg,
Global temaspecialist, C WorldWide Asset Management.

Abstrakt

I detta och vart tidigare perspektiv tittar vi pa de
forandringar som sker inom betalningsbranschen. Som
vi framholl i det forsta perspektivet *Digitaliseringen
av betalningar fortsdtter” har dndrade konsument-
preferenser och nya, mer flexibla konkurrenter forandrat
konkurrenssituationen mer under de senaste fem aren
4n under de foregaende 45. Det ligger definitivt en kénsla
av forandring i luften. Betalningssektorn som sadan
kommer att fortsitta se en attraktiv tillvaxt under minst
fem ar till, och sannolikt under resten av artiondet, i takt
med att C2B-betalningarna (konsument-till-foretag) blir
helt digitaliserade i alla storre ekonomier.

Pa langre sikt maste man fraga sig vad som kommer
harnist nar tillviaxten for C2B-sektorn blir méttad, efter-
som detta kommer att ske inom samma tidsram som
distribuerad databasteknik (DLT) och digitala central-
banksvalutor (Central Bank Digital Currency, CDBC)
lanseras (se s. 10) och erbjuder alternativa och sannolikt
betydligt billigare betalningslosningar. Vad som framstar
som mycket tydligt idag ar att traditionella banker kommer
att utsattas for ett annu stdrre kommersiellt och regula-
toriskt tryck under de ndrmaste aren, till f6ljd av lagre
marknadsandelar inom traditionella betalnings-
16sningar, lagre formedlingsavgifter, tillvaxt av kon-
kurrerande digitala planbdcker och mer langsiktiga
fundamentala fragor kring affirsmodellen for utlaning
ndr digitala centralbanksvalutor blir verklighet.
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Fran centraliserad till decentraliserad
betalningsinfrastruktur

Sedan internets bérjan har vem som helst som har en
dator kunnat ansluta till internet och fa kontakt med
vem som helst som har en webbldsare var som helst
i varlden. Den ursprungliga Web 1.0 byggdes som ett
Oppet ndtverk, med 6ppna standardprotokoll och de-
centraliserad infrastruktur. Detta har mojliggjort massiva
globala natverkseffekter inom information, media, tele-
kommunikation och programvarudistribution. Den som
skapar en digital produkt kan sédlja den till en kund
var som helst i varlden och skala upp otroligt snabbt.
Dessa natverkseffekter ledde sa smaningom fram till
den nuvarande versionen av internet, Web 2.0, som i h6g
grad konsolideras av plattformsféretag som Alphabet,
Amazon, Meta Platforms, Alibaba och Tencent.

Internets nédsta logiska infrastrukturlager dr idag
under uppbyggnad och kommer att ligga till grund for
Web 3.0 (se s. 4). I det lagret kommer virde att kunna
representeras och utbytas pa samma sétt som det 6ppna
internet tillstandsfritt utbyter information, data, innehall,
kommunikation och programvara idag. Vardet kommer
att representeras antingen i form av nya icke-statliga
valutor som bitcoin, representationer av fiatvalutor
genom stablecoins (se inforuta), algoritmiskt utfardade
stablecoins' och/eller digitala centralbanksvalutor.
Detta vardelager som ldggs ovanpa internet kommer
att mojliggdéra smarta kontrakt dar dagens mellan-
hénder tas bort fran viardekedjan och betalningar kan
overforas med samma latthet och laga kostnad som vi
kan Overfora information via internet idag.

Idag gor protokoll att datorer kan prata med varandra.
Webben ar ett protokoll som kallas http och som
g6r det majligt for datorer att utbyta innehall pa ett
strukturerat satt. Andra protokoll som internetmejl
gor att vi kan kommunicera med varandra trots att vi
har olika e-postleverantorer. Ytterligare andra typer av
protokoll ar till exempel FaceTime eller Zoom. Tanken
med decentraliserad databasteknik och krypto dr att detta
ska utgoOra protokollet for pengar pa internet, dér alla
som ansluter till det kan utbyta virde pa samma satt som
vi utbyter e-postmeddelanden, bilder eller annan data.

Stablecoins
Stablecoins ar kryptovalutor dar priset ar utformat for

att vara knutet till en kryptovaluta, till fiatpengar eller
till bérshandlade ravaror (till exempel ddelmetaller
eller industrimetaller).

Vardet av stablecoins kopplade till fiatpengar ar
baserat pa vardet av den underliggande valutan,
som innehas av en tredje part i form av en reglerad
finansiell enhet. I den situationen ar fortroendet for
forvaringsinstitutet for den underliggande tillgangen
avgorande for prisstabiliteten for aktuell stablecoin.
Fiatkopplade stablecoins kan handlas pa bérser och
ar inlésningsbara hos utgivaren. Kostnaden for att
uppratthalla stabiliteten for en stablecoin motsvarar
kostnaden for att uppratthalla den underliggande
reserven och kostnaden for att folja lagstiftningen,
upprétthalla licenser, revisorer och den foretags-
infrastruktur som tillsynsmyndigheten kraver.

Exempel: USD Tether (USDT), USD Coin (USDC),
Diem?.

Innebo6rden av detta dr att vem som helst som skapar en
handelsprodukt, en finansiell produkt eller en digital
planbok pa en distribuerad databas kan ansluta till
den och handla och géra upp med vilken motpart som
helst direkt pa internet. Dessutom kan detta géras med
den hastighet och den 6kande kostnadseffektivitet som
internet erbjuder, genom att utesluta mellanhanderna.

1) Férhoppningarna dr hoga i kryptogemenskapen att algoritmiska stablecoins som Luna kommer att se betydande tillvixt da de dr helt decentraliserade vilket

gor dem mycket mer motstdndskraftiga mot regulatoriska dtgdrder.
2) Kdlla: Wikipedia, februari 2022.
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WEB 3.0

Web 3.0 skiljer sig fran dagens Web 2.0 genom att
Web 3.0 ar betydligt mer decentraliserat jamfort
med dagens centraliserade internet, som handlar om
bredare dgande, genom att belona anviandare som
genererar varde till ndatverket. Web 3.0 dr baserat
pa anvandargenererat varde och beléningar, dar
anvandare som dr aktiva i en ny verksamhet och
driver varde till det belonas med tokens. En enkel
motsvarighet vore om Facebooks aktie hade delats
ut till de miljarder anvandare som aktivt anvander
plattformen och skapar natverkseffekter och grupper
med stark gemenskap. Att enkelt och programma-
tiskt fordela aktier/tokens enligt en uppsattning
regler med hjdlp av blockkedjor dr en mdojlighet
som har potential att forandra hur affarer skapas,
genomfors och ags.

r

En stablecoin ar en
digital, helt utbytbar symbolisk
representation av en tillgang
som finns i den fysiska
varlden.

For att fa det att fungera behover vi inte bara sjilva
protokollet, utan ocksa en bestaende framstillning av
valutor, som den amerikanska dollarn eller euron, och
utfiarda i princip en digital valuta av den, som déarefter
kan 6verforas till dessa protokoll. Framstdllningen ar

A

mest troligt en stablecoin. En stablecoin &r en digital, helt
utbytbar symbolisk representation av en tillgang som finns
i den fysiska varlden, som kontanter hos en bank eller en
centralbank och som kan vaxlas 6ver ett protokoll. USDC
och USDP ir exempel pa stablecoin av US-dollar.

Fiatpengar har nétverkseffekter, men palitliga stablecoins
kan potentiellt ocksa ha enorma néatverkseffekter. Ju fler
manniskor som har dem, desto mer anvandbara blir de
— och ju mer anvandbara de &r, desto fler manniskor ar
det som vill handla i dem.

Ett sétt att se pa stablecoins dr som en marknadsinfra-
struktur som har férmagan att fungera tillsammans
med det befintliga finansiella systemet och framtidens
digitala decentraliserade valutasystem. Idag dr det strsta
anvandningsomradet for stablecoins att underlatta handel
med kryptovalutor, framfor allt bitcoin. Pa langre sikt
kommer stablecoins sannolikt att koppla samman den
digitala och den reala ekonomin. En vision av framtiden
dr att det kommer att finnas en digital virld som bestar av
manga metaverse som vart och ett har sin egen (krypto)
valuta. Stablecoins kan bli det som férbinder dessa
metaverse med den fysiska varlden.

Pa samma sitt som internet blev den nya infrastrukturen
for information och kommunikation nér det giller data,
ar detta bérjan pa en ny infrastrukturutveckling for den
ekonomiska aktiviteten i varlden. Efter hand kommer
betalnings- och bankverksamheten att flyttas over till
denna nya ekonomiska infrastruktur.

Det befintliga finansiella systemet dr slutet och hart
kontrollerat och har sitt ursprung i de norditalienska
stadsstaterna for manga hundra ar sedan. Media och
tv var tidigare kontrollerade, tillstandsstyrda och hart
reglerade. Med framvéxten av internet upplevde dessa
sektorer inom ett par decennier enorma férandringar och
ar idag betydligt mer 6ppna och globala. Samma sak ar
att forvanta nér det géller finansiering och betalningar
under de kommande aren.



)

Detta far oss att dra
slutsatsen att uttrycket
”gransoverskridande
betalningar” inom de narmaste
aren kommer att bli absurt.

DLT férdandrar branschen
Penning6verforingar ar ett av de forsta omradena som
stablecoins sétter sin pragel pa. Det finns betydande
friktion i form av langa betalningstider och hdoga
kostnader inom gransoverskridande oOverféringar.
Western Union har traditionellt dominerat denna
marknad och tagit betydande avgifter for att skicka
fattiga manniskors pengar 6ver landsgranserna. USDC,
det stablecoin som foresprakas av Circle (globalt féretag
inom infrastruktur for digitala valutor) och regleras
av statliga penningoverforingslagar fran 46 statliga
tillsynsmyndigheter i USA, ar ett 6ppet system som
vem som helst kan ansluta till. Faktum &dr att hundra-
tals olika planbdcker och bérser runt om i varlden har
anslutit sig till det, och skapat ett globalt betalnings-
system for dollar som har sitt ursprung pa internet, ett
natverk som kan na alla ldnder och féra 6ver dollar med
internets hastighet. Ett exempel kommer fran Mexiko.
Bitso, den forsta DLT-reglerade och licensierade bérsen
i Latinamerika, erbjuder 6verféring av USDC till mexi-
kanska peso till RTGS, Mexikos system for betalningar
i realtid, som gar fran USD till ett mexikanskt peso-
bankkonto pa nagra sekunder. Detta dr det snabbaste
och billigaste sattet att skicka pengar till Mexiko.
Enligt Bitso kontrollerar de 10 procent av de grans-
overskridande flodena mellan USA och Mexiko.

Detta far oss att dra slutsatsen att uttrycket “grins-
overskridande betalningar” inom de ndrmaste aren
kommer att bli absurt, precis som tanken pa “grans-
overskridande e-post” eller “gransoverskridande webb-
sOkningar” skulle vara absurd. Det finns inga granser
pa internet, och néar betalningarna flyttas till block-
kedjan kommer det inte ldngre att finnas nagra
gransoverskridande betalningar. Och kostnaderna
kommer att fortsdtta att sjunka till ndra noll.

3) Kdlla: Wikipedia, februari 2022.

Distribuerad
databasteknik (DLT)

En DLT &ar en decentraliserad databas som hanteras

av olika akttrer som dr geografiskt utspridda pa
flera platser, lander eller institutioner. Det finns
ingen central myndighet som 6vervakar systemet.
Med registerad datainformation finns det en storre
transparens, vilket gor bedragerier och manipula-
tion svarare, och det &r mer komplicerat att hacka
systemet. En form av detta dr blockkedjesystemet,
som kan vara antingen offentligt eller privat.

Den framsta fordelen ar franvaron av en central
myndighet. Nar en databasuppdatering sker
konstruerar varje nod den nya transaktionen
och darefter véljer noderna enligt en konsensus-
algoritm vilken kopia som &r korrekt. Nar konsensus
har uppnatts uppdaterar alla de andra noderna
sig sjalva med den nya, korrekta kopian av data-
basen. Sdakerhet uppnas genom kodnycklar och
signaturer3.

Penningtverforingar &r ett omrade dar stora forandringar
ar pa gang, eftersom det finns mycket friktion dar. Men
en dnnu mer djupgaende effekt kommer potentiellt att
drabba den mycket storre B2B-betalningsmarknaden
(Business-2-Business), en marknad som idag tringer
undan C2B-marknaden (Consumer-2-Business) och
som helt domineras av dldre teknik och traditionella
banker. Det dr mycket troligt att en stor del av B2B-betal-
ningsmarknaden kommer att tdckas av stablecoins, med
bade billigare och betydligt snabbare betalningar, under
de kommande aren.
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Det ar darfér mycket
troligt att en stor del av
B2B-betalningsmarknaden
kommer att tackas av
stablecoins.

Dessutom ar det latt att forestdlla sig att foretag runt om
i varlden kommer att vilja handla i digital valuta och ha
motsvarigheten till en bankliknande transaktion som
fungerar tillsammans med det befintliga finansiella
systemet. Det dr darfér mycket troligt att en stor del av B2B-
betalningsmarknaden kommer att tickas av stablecoins,
med bade billigare och betydligt snabbare betalningar,
under de kommande aren.

Till sist nagra ord om reglering. Nér allt kommer om-
kring dr det tillsynsmyndigheterna som bestimmer spel-
reglerna, och det dr bara reglerade stablecoins som kan
ha nagon framtid i ett betalningssystem#. Reglerade
stablecoins kommer att kravas for att halla statligt ut-
fardade riskfria tillgangar inklusive kontanter och stats-
obligationer som tdckning for utfirdade stablecoins.
Harav foljer att nar efterfragan pa stablecoins véxer, sa
Okar ocksa efterfragan pa statligt utfardade riskfria till-
gangar. Det innebér att privata investerare i stadllet for
att ha kontanter i en kommersiell bank i allt hégre grad
kommer att ha en kombination av kontanter och stats-
papper som tillsammans anvdands som sdkerhet for
stablecoins. Detta &r ett annat séatt for regeringen att halla
nere rantekostnaderna, och darfor kommer tillviaxten
i stablecoins att stédjas genom reglering. Det finns inga
konflikter, sa 1ange regeringen faststéller reglerna.

Staten vs DLT

Framvaxten av DLT, tillsammans med Metas tillkdnna-
givande av sina planer pa en stablecoin (Diem) och Kinas
inférande av en CBDC (Central Bank Digital Currency)
senast under 2022, har framkallat en reaktion fran vaster-
landska centralbanker. Den potentiella privatiseringen och
decentraliseringen av pengar, och méjligheten att Kina tar
ett rejalt sprang framat i sin internationella valutastatus,

4) Det rader stor osdikerhet kring sdkerheten for vdrldens stérsta stablecoin,
USDT eller Tether, vilket kan komma att bli foremal for lagstiftningsatgdrder.



utgor ett verkligt hot mot statens auktoritet i monetadra
fragor. Ju mer vanliga transaktioner som utfors i tokens,
desto svarare blir det fér de monetdra myndigheterna
att hantera befintliga betalningssystem och monetéra
system. Om traditionella kontanter till stor del férsvinner
sa forsvinner ocksa en stor del av centralbankernas makt.

Darfor ser vi nu ett 6kande intresse runt om i varlden for
utvecklingen av CBDC. En CBDC-valuta &r en befintlig fiat-
valuta som ges ut av en centralbank i digital form, som ett
komplement till, eller i stéllet f6r, konventionella sedlar och
mynt. Skillnaden &r att de flesta valutor idag faktiskt utgor
en skuld for det kommersiella banksystemet och inte central-
banken. CBDC utgor istédllet en skuld for centralbanken.

I konkurrens med alternativen fran privata utgivare tar
de offentliga institutionerna igen det de saknar i entre-
prendrskap och kreativitet genom fordelen av att ha stark
uppbackning av sina suverdna regeringars fulla tilltro och
makt.

Det ar for tidigt att siga vem som kommer att segra, men
det dr rimligt att anta att tillsynsmyndigheterna kommer
att faststalla strikta regleringsstandarder for privatutgiven
valuta. Dessutom kommer lander att reagera olika eftersom
de har olika forutsdttningar och motiv. Lander som redan
har starkt digitaliserade betalningssystem kanske inte
gynnas av att éverga till CBDC i samma utstrdckning
som ldnder med kontantbaserade betalningssystem,
och ldnder med kommersiella banksystem bor tanka
igenom konsekvenserna av CBDC ordentligt. Detta
eftersom de riskerar att dranera det kommersiella
banksystemet pa billig finansiering fran inlaning.

r

Centralbanker utan CBDC
riskerar att férlora sin relevans,
drabbas av fragmentering och

privatisering av valutor och
i slutandan foérlora kontrollen
over betalningarna och det
monetdra systemet.

Digital centralbanksvaluta
(CBDC)

CBDC (Central Bank Digital Currency) ar en digital
valuta som ges ut av en centralbank, i motsats till en
kommersiell bank. En CBDC-valuta (skulle) ges ut av
en stat och ha officiell status som lagligt betalnings-
medel. I de flesta fall kommer implementering av
CBDC-valuta sannolikt inte att krdva nagon form
av distribuerad databas, som en blockkedja. CBDC
befinner sig for narvarande mestadels i ett hypo-
tetiskt skede, dar vissa genomgar koncepttester, men
Over 8o procent av centralbankerna tittar pa digitala
valutor. Kinas digitala renminbi dr den f6rsta digi-
tala valuta som ges ut av en stor ekonomi.

En minskad inlaningsbas fér kommersiella banker
leder direkt till 1dgre utlaningskapacitet och en lagre
multiplikatoreffekt i ekonomin. Effekterna pa den
kommersiella banksektorn och ekonomin i stort skulle
darfor kunna bli ganska dramatiska. Darfor finns det
i dag ingen generell acceptans for CBDC som nagot
oundvikligt. Dessutom kommer det tekniska upplagget
att bli avgorande.

Det dr dock troligt att vi far se CBDC inf6ras i manga
ekonomier under det narmaste decenniet. Anledningen
ar att centralbanker utan CBDC riskerar att forlora sin
relevans, drabbas av fragmentering och privatisering
av valutor och i slutdndan férlora kontrollen 6ver
betalningarna och det monetdra systemet. Dessutom
erbjuder CBDC regeringen ett nytt och oerhort kraftfullt
politiskt instrument ndr man vill rikta likviditeten in i
ekonomins, i tilldgg till den 6vervakningskapacitet som

15) 2020 introducerade Nancy Pelosi, talman i det amerikanska representanthuset, en *digital dollar” for att kunna gora utbetalningar direkt till amerikanska medborgare.
Konceptet forutsatte att Federal Reserves medlemsbanker skulle Gppna och uppritthdlla planbocker for digitala dollar for alla sina kunder, och dédrmed ocksd krdva ett
tilldigg till lagen som reglerar Federal Reserve. Den digitala dollarn blev inte verklighet da, men forslaget signalerade att USA officiellt gett sig in i den allt intensivare
kapplopningen mellan centralbanker runtom i véirlden att bli forst med att ge ut en digital centralbanksvaluta.
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CBDC skulle erbjuda, nagot som framhalls av Agustin
Carstens, pa BIS (Bank for International Settlements),
”centralbankernas centralbank”. Han sdger: “Den
viktigaste skillnaden med CBDC ar att centralbanken
kommer att ha absolut kontroll 6ver de regler och
forordningar som styr anvandningen av detta uttryck for
centralbanksskulden, och vi kommer ocksa att ha tekniken
for att genomdriva detta”¢. Ett av de investeringsteman
som vi identifierade efter finanskrisen 2009 var “bigger
government” och CBDC passar verkligen in i det temat.

)

En digital renminbi skulle pa
langre sikt kunna underldtta
en djupare internationalisering
av renminbi och avskilja den
kinesiska valutan fran den
USA-kontrollerade
dollarstandarden och
Swift-systemet.

ECB tittar pa Euro CBDC som ett instrument for att
forbattra sina betalningssystem och aterta viss kontroll
fran amerikanskt dominerade betalningssystem samt som
ett sdtt att oka eurons styrka och utdka dess anviandning
som alternativ reservvaluta till US-dollarn. Kinas motiv
for att ge ut en CBDC-valuta dr att man vill ta tillbaka
kontrollen fran privata foretag. En digital renminbi har stor
potential att hjdlpa Kinas centralbank att utéva kontroll
Over data i det finansiella systemet och fa de kinesiska
fintech-jattarnas snabbt vaxande makt under kontroll.
En bred implementering av digital renminbi skulle gora
det mojligt for centralbanken att bli den enda enheten
som kan se och kontrollera alla transaktionsdata, medan
betaljattarna AliPay och TenPay skulle endast ha tillgang
till de uppgifter som kravs for att slutfora transaktionen.
Dessutom skulle en digital renminbi pa langre sikt
kunna underldtta en djupare internationalisering av
renminbi och avskilja den kinesiska valutan fran den
amerikanskkontrollerade dollarstandarden och Swift-
systemet. Férdelarna for det kinesiska kommunistpartiet
overtradffar helt klart kostnaderna eftersom Kina inte har

6) Youtube, Cross-Border Payment — A Vision for the Future, feburari 2022.
7) Bis.org, CBDC — User needs and adoption, februari 2022.

nagot egentligt privat kommersiellt banksystem, och det
dr ddarmed en liten kostnad att férlora nagot man inte har.

r

Det pris som ekonomierna
skulle fa betala fér att
infora CBDC ar storre statlig
inblandning som finansiell
mellanhand och ar ytterligare
ett hart slag mot kommersiella
bankers stallning i ekonomin.

Kinas inférande av e-renminbi under 2022 kommer
sannolikt ocksa att leda till att Europa och senare USA
foljer efter. Deras beslut kommer dock att bli svarare,
eftersom det kommersiella banksystemet i Europa och
USA kommer att drabbas av verkliga kostnader. Det pris
som ekonomierna skulle fa betala for att inféra CBDC ar
storre statlig inblandning som finansiell mellanhand
och ar ytterligare ett hart slag mot kommersiella bankers
stdllning i ekonomin. Nar ldnderna infér CBDC kommer
dessa negativa sidoeffekter naturligtvis att tonas ned, och
det tekniska upplagget for CBDC kommer att utformas
sa att det minimerar kostnaderna for det kommersiella
banksystemet. De tekniska forutsattningar som rader
i inledningsskedet kan dock @ndras med tiden enligt
regeringens 6nskemal, och det kommer att bli en
kostnad for det kommersiella banksystemet, som Bank
for International Settlements (BIS) skriver:

“....Forskningen dr inte enhdillig om hur en CBDC-valuta
potentiellt skulle paverka bankernas finansiering fran
inlaning, men manga noterar en inverkan pa konkurrensen.
En ansenlig mdingd litteratur anger att en CBDC-valuta
strukturellt sett skulle minska den inldningsfinansiering som
star till de kommersiella bankernas forfogande, eftersom en
CBDC ligger pd samma nivd som insdttningar med avseende
pa likviditet, men dessutom erbjuder férdelar i form av en
”safe haven”-tillgdang ... Mdanga studier havdar att CBDC
sannolikt kommer att paverka bankernas lénsamhet och
utldaning”’?
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Slutord

Vi har inte tagit upp framvéaxten av kryptovalutor som
algoritmiskt skapade bitcoin i detta perspektiv, detta
eftersom det dr langt ifran klart vad deras anvand-
ningsomraden kommer att bli i slutdndan. Kryptovalutor
lider brist pa det fértroende som bara staten kan ge och
de kan i dag inte uppfylla de flesta forutsattningar for
att rdknas som mojlig alternativ valuta. Darfor ar de
irrelevanta i en diskussion om framtidens betalningar.
Kryptovalutor bor férmodligen ses som en forsakring
mot en kollaps av det globala monetdra systemet och
potentiellt som ett vardeforrad, som digitalt guld.

CBDC-valutor och stablecoins kommer i slutdndan att trida
fram som de viktigaste alternativa valutorna och infor-
livas i betalningssystemen och de monetdra systemen.
Dessutom star DLT och fintech redo att drastiskt férenkla
de flesta finansiella transaktioner och avsevart férandra
det arbetssatt som dagens kommersiella banker tillaimpar.
Samtidigt kommer detta att erbjuda centralbankerna nya
verktyg for att styra och kontrollera ekonomierna, fran
direktdistribution till "the main street”, som Nancy Pelosi
forutspadde 2020, och dven finansiera statliga utgifter for
att paverka ojamlikhet och klimatagendor.

10

Betydelsen av detta skifte kan inte &verskattas. Som Sky
Mavis medgrundare Jeffrey Zirlin uttrycker det:

”... pengar har blivit allt mer abstrakta med tiden, fran
sndickskal till guld till papperspengar till fractional-reserve
banking, och nu till helt digitala valutor. Historiskt sett har
den som haft kontrollen 6ver denna abstraktion ocksa
kunnat definiera framtiden ... Jag tror att det dr det som
sker just nu.”

Inte riktigt 4n, men nagon gang senare under detta ar-
tionde kommer definitionen av pengar att ha férandrats,
och det kommer att fa en mycket stor och bred inverkan
pa vara ekonomier, och pa betalningsbranschen.
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Fondsmaeglerselskab A/S Danmark Filial i Sverige (CWW AM SE). Denna publikation tillhandahalls endast
i informationssyfte och utgdr inte, och skall 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 f6r att frimja oberoende investeringsanalys, och dr
inte féremal for nagot férbud att handla innan investeringsanalysens spridning. All information som ar uttryckta
dr endast gédllande fran och med tidpunkten for offentliggérandet och kan komma att d&ndras. Publikationen har
utarbetats fran kdllor CWW AM SE anser vara palitliga och alla rimliga forsiktighetsatgarder har vidtagits for att
sakerstdlla 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. Investeringar i fondandelar &r alltid
forknippade med risk. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning. Fondandelar kan bade
Oka och minska i virde, och kan paverkas av dndringar i valutakursen. Det finns inga garantier for att du far tillbaka
hela det investerade kapitalet. F6r mer information, se respektive KIID och prospekt pa cworldwide.se.
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https://cworldwide.se/information/faktablad-kiid/
https://cworldwide.se/information/prospekt/
http://cworldwide.se

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.

L&s vara insikter och perspektiv pa cworldwide.se.

C WORLDWIDE ASSET MANAGEMENT FONDSMAEGLERSELSKAB A/S
DANMARK FILIAL | SVERIGE

Box 7648 - Blasieholmsgatan 5 - SE-103 94 Stockholm
Tel +46 8 535 273 00 - Org.nr. 516405-7233 - cworldwide.se - info.se@cworldwide.com
Q2 2022
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