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Viktiga lardomar

B Globala forsorjningskedjor fragmenteras och
kritiska branscher som elektronik och hélso-
och sjukvard kretsar i framtiden kring tva
skilda forsorjningssystem: ett USA-centrerat
och ett Kinacentrerat.

B Kapitalanvdndningen atergar till vast i takt
med att produktionen ndrmar sig slut-
konsumenten.

B Omlokaliseringen av produktion till vast leder
till stor efterfragan pa automatiseringsteknik
och digitalisering av tillverkningen.

B Vi har investeringar i flera av de bolag som
sannolikt kommer att gynnas av den hér lang-
siktiga trenden.

Storda férsorjningskedjor

och robotarnas intag

Perioden fran Kinas intrdde i Varldshandelsorganisa-
tionen (WTO) 2001 och fram till den globala finanskrisen
2008 kommer att bli ihagkommen som perioden da
globaliseringen nadde sin kulmen. Drivkraften var att
outsourca tillverkning med lagt mervérde till Kina och
andra tillvaxtekonomier, och optimera f6rsérjnings-
kedjor och affdarsprocesser. Kinas andel av mervardet
fran den globala tillverkningen 6kade fran mindre &n
10 procent till 25 procent, medan Europas, USA:s och
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Japans andel minskade avsevart. Det var en period
da det radde stor forsiktighet och symbiotisk tillvaxt
mellan Ost och vist. Inget annat bolag dn Apple kan fanga
tidsandan battre under globaliseringseran. Den out-
sourcade tillverkningen av allt som var forknippat med
lagt mervarde och hogt kapitalbehov till Kina och andra
lagkostnadslander. Under 2018 paverkades till exempel
cirka 600 fabriker pa ett eller annat sétt av produktionen
av Appleprodukter. Endast 9 procent av Apples leveran-
térer var baserade i USA och 70 procent i Asien.

I och med den globala finanskrisen fick nationalstaten
Okad betydelse igen och globaliseringen borjade avta
(padrivet av Okande ojdmlikhet, fragmentering av
politiskt centrum och stigande populism). Férdndringen
irelationen mellan USA och Kina, fran konstruktiv dialog
till strategisk rivalitet och nu Covid-19-pandemin, har
tryckt upp fordndringsvindarna till stormstyrka och den
politiska pressen 6kar bade i USA och EU for att flytta
hem produktionen av kritiska varor.

En férandrad varldsekonomi

Produktionsnétverken som har blivit vanliga under det
senaste decenniet har ofta komplexa kopplingar som
stracker sig fram och tillbaka Over nationsgranserna.
Affarsmodellerna har optimerats till perfektion, och pa
grund av allt1dngre och mer komplexa forsorjningskedjor
har varldsekonomin blivit betydligt mer sarbar under de
senaste 20-30 aren. Denna sarbarhet blir extra tydlig nu
ndr varldsekonomin drabbats av handelskrig och pan-
demi. Detta kommer att leda till att férsorjningskedjor
diversifieras och ett allt snabbare inférande av ny tekno-
logi inom tillverkningsindustrin, nagot som brukar
kallas den fjarde industriella revolutionen eller Industri
4.0 (se faktarutan pa sidan 7). Kritiska branscher kom-



mer att inse att produktionsprincipen ”just in time” har
tagits for langt och att bolagen maste utveckla en ”just in
case”-hallning. Darmed kommer vérdet av langdistans-
logistik att minska och det strategiska vardet for lager-
hallning 6ka. Krigstidens tankar om beredskapslager
har ater véckts till liv. Varlden kommer att bli mer stabil
men samtidigt ocksa mindre effektiv nédr forsérjnings-
kedjorna flyttas hem, ndrmare konsumenterna, eller till
strategiska allierade under de kommande aren.

Drivkrafterna bakom den hidr fordndringen &dr bade
ekonomiska och icke-finansiella, och det dr sannolikt
att de blir ganska langvariga:

e En okad medvetenhet om globaliseringens
ojamnt fordelade vinster har utlést popu-
listiska patryckningar for att fa hem forlorade
arbetstillfdllen och bryta de globala kopp-
lingarna. Tullar och andra protektionistiska
atgarder ar det tydligaste tecknet pa detta.

e Nationella sakerhetsproblem vdxer samtidigt
som Kina blir en allt storre rival till USA. Det
senaste exemplet dr forbudet mot forsdljning
av avancerad amerikansk teknik till Huawei
och andra ledande kinesiska teknikbolag.

e Kontinuerligt sjunkande kostnader for auto-
matiseringsteknik och stigande arbetskrafts-
kostnader i Kina och andra mottagare av
outsourcade funktioner gor att skillnaderna
i produktionskostnad minskar mellan utveck-
lade ekonomier och tillvixtekonomier.

e Hogskatteldnder, i synnerhet USA, har sdnkt
bolagsskattesatserna vilket minskat incita-
mentet for skattearbitrage.

e Det finns en kénsla av att vést har natt toppen
for ”prylar”. I aldrande samhéllen dr trenden
dessutom generellt att efterfrdgan Okar pa
tjdnster, vilka till sin natur ar lokala, och att
efterfragan pa varor minskar.

e  Oro for klimatforandringar skapar en drivkraft
for att minska koldioxidavtrycket och produ-
cera ndrmare kunderna. Vissa lander har en

icke-fossilt

underskattad konkurrensférdel:

brénsle. Over 8o procent av kanadensisk och
fransk el genereras till exempel av icke-fossilt
bransle till skillnad mot Kina, Indien och
Thailand dar fossila branslen star for 70—90
procent av energiproduktionen. De flesta bolag
har satt upp mal f6r utsldppsminskning. I vissa
fall krdvs avsevdarda minskningar som inte
enbart kan nas genom energieffektivitet. En
omlokalisering av f6rsorjningskedjor kan
bidra till att uppna dessa mal. 7 procent av de
globala utslappen kommer fran internationell
godstransport (luft-, land- och sjétransporter).

Detta leder till tre trender: 1) Okad geografisk diversi-
fiering av férsorjningskedjor bort fran Kina och ndrmare
slutkonsumenten, 2) 6kad digitalisering och automati-
sering av tillverkningsprocesser (Industri 4.0) samtidigt
som 3) Kinas industriella uppgradering under namnet
”Made in China 2025” kommer att innebdra storre
konkurrensutmaningar gentemot andra industriali-
serade tillverkare och driva Kina mot storre sjalv-
forsorjande inom nyckelteknologier, som vi tidigare
skrivit om i vara White Papers Made in China 2025 och

Det nya teknologikriget och geopolitiken bakom 5G.

r

Pa grund av allt lAingre och mer
komplexa férsérjningskedjor
har varldsekonomin blivit
betydligt mer sarbar under
de senaste 20-30 aren.

En undersdkning gjord av analytiker pa Bank of
America Merrill Lynch fore Covid-19, som omfattade
3000 bolag, visar att mer dn 8o procent av bolagen i tolv
globala branscher (samlat borsviarde 22 biljoner USD)
i Nordamerika, Europa och Asien-Stillahavsomradet
exklusive Kina har genomfort eller meddelat planer pa
att flytta atminstone en del av sina férsorjningskedjor
fran nuvarande platser, vilket innebdr att trenden
fran globalisering till lokalisering &r verklig. Den
har utvecklingen sker pa bred front, men diremot
dr den dnnu inte sa djuplodande. Manga bolag
experimenterar med en ”Kina Plus”-strategi dar de
till stor del behaller befintliga forsorjningskedjor
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samtidigt som de kor pilotprogram pa alternativa
platser och pa sikt utvecklar dubbla fors6rjnings-
kedjor. Sydostasien och Indien var de planerade
destinationerna fér halften av nordamerikanska och
asiatiska forsorjningskedjorna, men manga bolag
i Nordamerika har ocksa for avsikt att flytta hem produk-
tionen. Det giller sdrskilt hogteknologiska sektorer

och branscher dar energi dr en viktig insatsvara.

Rendssans foér automatiserad och
digitaliserad tillverkning i vast?

Med tanke pa de ovanndmnda trenderna som resulterar
i att produktionen flyttas narmare slutkonsumenten ar
det sannolikt att USA, som varldens storsta konsument-
ekonomi, blir den marknad som star for den storsta
hemflyttningen av produktion. Nar férsorjningskedjorna
flyttar tillbaka till lander med hogre kostnader maste
fabrikerna automatiseras i allt storre utstrackning, vilket
kommer att paskynda Industri 4.0. Automatiserings-
teknik innefattar manga olika produkter och verktyg,
bade hardvara och mjukvara, och férutom robotar ingar
bland annat IoT-system for datainsamling, maskinin-
larning f6r att analysera data, CNC (datorsystem for in-
dustriella maskiner), PLC (programmerbara styrsystem)
samt visualiserings- och laserteknik. Automatiserings-
tekniken dr mer kostnadsmassigt konkurrenskraftig an
nagonsin och immun mot coronaviruset. Darmed &r den
ocksa mindre kénslig for folkhdlsorelaterade stérningar
och stérningar i fors6érjningskedjorna. Pandemin har re-
dan nu lett till att robotar i stérre utstrackning anviands
mer dn bara vid fabrikernas produktionslinjer, bland

rr

Manga bolag experimente-
rar med en ”’Kina Plus”-strategi
dér de till stor del behaller be-
fintliga forsorjningskedjor sam-
tidigt som de kor pilotprogram

pa alternativa platser och pa
sikt utvecklar dubbla
forsorjningskedijor.

annat for uppgifter sdsom desinfektion, hjalp till sjuk-
vardspersonal vid rutinméssiga uppgifter, lakemedels-
produktion och forarlésa fordon foér varuleveranser.
Pandemin kommer dessutom att paskynda Gvergan-
gen till en digital ekonomi, och dér dr tillverkningen
inget undantag. Digitaliseringen kan hjilpa tillverkare
att gora forsorjningskedjorna mer motstandskraftiga.
Tekniska framsteg inom Big Data kommer att ge informa-
tion om material och logistik, och de kommer att samlas
in, delas, analyseras och férutses snabbare, vilket till-
sammans med automatisering kan bidra till att minimera
forsorjningsstérningar och optimera lagerhanteringen.

Fordons- och elektronikbranschen &r de Gverldgset tva
viktigaste sektorerna for slutmarknadens efterfragan pa
fabriksautomatisering. Oavsett om f6rsorjningskedjorna
i dessa tva branscher flyttas eller inte far det darfor stor
inverkan pa huruvida fabriksautomationen kommer att
dra nytta av denna trend. Andelen elektronikrelaterad
import till USA fran Kina &ar den absolut stérsta med
45 procent och fran Sydostasien ytterligare 40 procent.
Ddremot utgor transportutrustning en relativt liten andel
av USA:s import fran Kina och Sydostasien (mindre dn
4 procent). Utéver de geopolitiska skédlen for att kunna
forvanta sig en forflyttning tror vi darfor att elektronik-
industrin dr den ddr det ar mest sannolikt att f6rsorj-
ningskedjorna flyttas fran st till vast, eftersom Nord-
amerika/Europa tillsammans star for cirka 40 procent
av den globala elektronikrelaterade konsumtionen, men
bara f6r 10 procent av produktionen idag.

Figur 1: Robotfoérsaljning drivs av Asien
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Under de senaste decennierna har globaliseringen av
tillverkningen och f6rflyttningen till Asien i allmdnhet
och Kina i synnerhet framjat fabriksautomatisering och
maskintillverkare. Som diagrammet i figur 1 ovan visar
har det mesta av tillvixten inom automatiseringsteknik,
som exemplifieras genom robotar, noterats i Asien.
Kinas andel av globala robotar har ¢kat till 25 procent
fran néstintill noll i b6rjan av 2000-talet. Vi tror att hem-
flyttning och dubbla férsorjningskedjor kan leda till ytter-
ligare en investeringsboom pa medellang till lang sikt
for fabriksautomatiserings- och maskinbolag pa samma
sitt som vi sag tidigare decennier nar férsérjningsked-
jorna flyttade till Asien. Vi tror att minskad globalisering
kan visa sig vara en dnnu storre drivkraft for efterfra-
gan pa fabriksautomatisering. Automatiseringsteknik
kommer att vara en marknad med stark konjunktur-
hela 2020-talet,
diagrammet i figur 2 fran Bank of America visar.

oberoende tillvaxt under vilket

Successiv uppbyggnad av tva
separata forsérjningssystem
Kombinationen av handelsfriktioner mellan USA och
Kina, de amerikanska myndigheternas férbud mot

Figur 2: Konjunkturoberoende tillvaxt
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Huawei och nu senast det amerikanska handelsdepar-
tements férbud mot export av produkter med potentiell
militdr anvandning innebar att den kinesiska regerin-
gen fatt dnnu mer brattom att utveckla sin egen forsorj-
ningskedja for halvledare. Kinas sjalvforsorjningsgrad
for halvledarprodukter uppgar for narvarande till cirka
15 procent. Som en del av ”Made in China 2025”-politiken
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satte dock Kina ett mal redan 2015 for att na en sjalvfor-
sorjningsgrad av integrerade kretsar pa 40 procent 2020
och 70 procent 2025. Aven om maélen verkar orealistiska
idag, innebdr de dndéa en mdjlighet for fabriksautoma-
tiseringsbolag nar Kina 6kar sina investeringar.

Generellt sett kommer Kina att fortsdtta vara en global
tillverkningsmotor. For de flesta branscher blir det
néstintill omoijligt att helt diversifiera sig bort fran Kina
pa grund av det enorma antalet framstaende kluster av
forsorjningskedjor som finns i Kina idag. Framover kom-
mer de globala bolagens fokus emellertid alltmer att
ligga pa Kinas stora inhemska marknad och branscher
med hogt mervardeskapande, med stdd av en ledande
position inom artificiell intelligens och beredskap for
Industri 4.0. Sanktioner mot Kina kan stimulera bolag
att flytta ut teknikkanslig produktion fran Kina, medan
kinesiska teknikbolag ocksa kan stimuleras att kopa
komponenter fran asiatiska och europeiska leveran-

torer. Sadana avancerade produkter kan krdva nya pro-
duktionslinjer istallet for de befintliga och darmed driva
nya investeringar i automatiseringsteknik.

For farmaceutiska produkter som generika, aktiva
substanser och personlig skyddsutrustning kommer det
nationella intresset att prioriteras framfor ekonomiska
aspekter. Under Covid-19-pandemin har forsérjnings-
kedjorna rubbats ordentligt, vilket lett till kraftigt
utbudsfall 6ver hela varlden. Kina har néstintill en
monopolposition nér det géller ravaror till aktiva farma-
ceutiska substanser och personlig skyddsutrustning,
och mycket stora marknadsandelar fér manga lakeme-
delskategorier, vilket diagrammet i figur 3 nedan visar.
Kinas dominerande stdllning kommer att minska nér
bade Europa och USA forsoker undvika framtida forsorj-
ningsstorningar genom att bygga upp egen produktions-
kapacitet och stopa om den strategiska beredskaps-
planeringen.

Figur 3: Import av lakemedel till USA fran Kina fére Covid-19
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Industri 4.0

Den fjarde industriella revolutionen kombi-
nerar traditionell tillverkning och industriella
plattformar och metoder, med den senaste
smarta tekniken. Den fokuserar framst pa
anvdandningen av storskalig kommunikation
maskin till maskin (M2M) och Internet of
Things (IoT) for att 6ka automatiseringen samt
forbattra kommunikationen och sjalvéver-
vakningen, och pa smarta maskiner som kan
analysera och diagnostisera problem utan
hjalp av manniskan.

Kélla: Wikipedia

Slutsats

Enligt var mening kommer tva parallella forsérjnings-
kedjor successivt att vaxa fram inom strategiskt viktiga
branscher sasom teknologi och hilso- och sjukvards-
produkter med lagt mervéarde. Dubbla férsérjningskedjor
innebdr storre kapitalbehov f6r samma produktion,
eftersom bolag och branscher som viljer att ha dubbla
forsorjningskedjor maste investera i och uppréatthalla
en betydligt storre produktionsbas i férhallande till pro-
duktionen. Efterfragan pa fabriksautomatisering per
producerad enhet, allt annat lika, kan darfoér 6ka struk-
turellt i framtiden. Nyligen aviserade TSMC att de ska
bygga en halvledarfabrik i USA - ett exempel pa ett
“neutralt” bolag som maste binda kapital i bade Kina,
dér TSMC haft produktion i manga ar, och USA for att
kunna fortsitta vara en strategisk leverantor till bada
sidor. Kina har sedan en tid satsat pa att bli sjalvférscr-
jande — en utveckling vi tror kommer att ga allt snabbare.
Bolag av vital betydelse, med teknologi som ar kritisk
for bade USA och Kina, kan komma att dra fordel av
dubbla investeringar i framtidens férsérjningskedjor.

Denna publikation har upprattas 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 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 for att framja oberoende
investeringsanalys, och &r inte féremal fér nagot forbud att handla innan investeringsanalysens spridning. All information
som &r uttryckta ar endast gédllande fran och med tidpunkten for offentliggérandet och kan komma att dndras. Publikationen
har utarbetats fran killor CWW AM SE anser vara palitliga och alla rimliga forsikthetsatgirder har vidtagits for att sdkerstdlla
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,
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Aktiv forvaltning

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S &r en fokuserad kapital-
forvaltare. Vart mal &r att skapa konsistent, langsiktig vardetillvaxt féor vara kunder
genom aktiv férvaltning av aktier pa de globala aktiemarknaderna.

Vara kunder &r framst institutioner, distributérer 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 férvaltarteam har sedan
starten 1986 resulterat i mycket goda investeringsresultat.

Las vara insikter och perspektiv pa cworldwide.com/se.
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