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Viktiga insikter

B Bade den makro- och mikroekonomiska situa-
tionen ar gynnsam for guld, med goda aktieval
gar det idag att optimera den riskjusterade
avkastningen genom att komplettera portféljen
med guldaktier.

B Att investera i guld har alltid varit en idé
som bara fungerar under vissa makroekono-
miska forutsdttningar — och idag finns de
forutsattningar som ar gynnsamma f6r guld.
De mikroekonomiska forutsdttningarna for
bolagen dr dessutom ovanligt gynnsam, sa det
finns anledning att vara mycket optimistisk nar
det géller guldinvesteringar.

Varfor investera i guld igen?

Man investerar inte i fysiskt guld for att bli rik, utan for
att forvalta sina pengar, eftersom guld behaller sin kop-
kraft over tid. Omvant investerar man inte i guldbolag
for att forvalta sina pengar — utan for att tjdina pengar.

Guldsektorn har generellt sett haft god avkastning under
de senaste aren och under 2020 har den ¢kat jamf6rt med
den fallande aktiemarknaden. Man maste dock vara med-
veten om att det skiljer sig oerhdrt mycket mellan olika
bolag géllande kvalité. Ledning, geografisk risk, gruvor-
nas livslangd samt kostnads- och tillvaxtprofiler skiljer sig
vasentligt fran foretag till foretag och aktieval ar darfor
a och o for den hér branschen.

Noggrant utvalda guldaktier fungerar bra i kombination
med andra typer av aktier, eftersom de vanligtvis dr svagt
eller negativt korrelerade. De lampar sig darfor val for
diversifiering, och de bidrar till att stabilisera risken och
optimera avkastningen.

Under 2020 kommer resultatet per aktie att minska
med 40-50 procent pa de flesta aktiemarknader. Det
finns anledning att vara optimistisk nar det galler
aktiemarknadens langsiktiga potential, men det rader
osdkerhet kring nér coronakrisen kommer att vara over.

Starka guldbolag a sin sida kommer att uppleva den bésta
av vdrldar under den ndrmaste tiden. Det beror delvis
pa att guldpriset ar mycket hogt och det i en ny “bull-
marknad” som drivs av penningpolitiska stimulanser
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och ohallbara offentliga finanser. Men lika viktigt ar att
bolagen upplever fallande omkostnader. Dels dr dollarn
stark, vilket ar bra fér guldgruvor i andra lander dn USA,
dels har energipriserna rasat. Eftersom energikostnaden
vanligtvis dr den storsta kostnaden for ett guldgruvforetag
har den en betydande paverkan pa l6nsamheten. Det &r
troligt att guldforetag kommer att uppvisa tidigare ej
skadad l6nsamhet och fritt kassaflode under 2020. For
forsta gangen i modern tid kan man sannolikt tala om att
manga av bolagen ar billiga sett till kassaflode.
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Man investerar inte i fysiskt
guld for att bli rik, utan for att
forvalta sina pengar, eftersom

guld behaller sin képkraft
over tid.

Bland investerarna &r skepsisen stor — en “barbarisk
relik”, som Keynes kallar det — och kunskapen lag, men
déri ligger méjligheten for den fundamentala investeraren.
De sa kallade streaming- och royaltybolagen som lanar
ut pengar till guldgruvor mot betalning i fysiskt guld, ar
sdrskilt intressanta pa grund av 1ag risk och hog valfrihet
i affairsmodellen.

Makrocaset fér guldinvesteringar

De senaste 20 arens krishanteringar i USA, Storbritannien
och euroomradet har fokuserat pa rantesiankningar och
skuldsédttning for att snabbare flytta konsumtionen fran
framtid till nutid. Vid upprepade tillfillen har central-
banker forsokt normalisera penningpolitiken (minska
balansrakningarnaochh6jarantorna), mensom The Eagles
sjunger i Hotel California, har det visat sig att ”You can
check out anytime you like — but you can never leave”.

Centralbankernas balansrdkningar bara vdxer. Det har
haft en positiv effekt pa finansiella tillgangar, eftersom
likviditeten har flodat in pa kapitalmarknaderna, men det
har inte fungerat ndr det gdller ekonomisk reflation, efter-
som realekonomin under aren efter finanskrisen har varit
oroande ndra deflation.
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Den ekonomiska politiken under de kommande aren
kommer darfor att ga fran byrakratisk krishantering av
centralbanker till att bli ett ideologiskt slagfdlt for poli-
tiker. Den har utvecklingen har varit pa gang i manga
ar, men Covid 19-krisen har paskyndat den. Vi ser nu de
forsta stegen mot helikopterpengar, eller mot den mer kor-
rekta “akademiska” termen for fusionen av penning- och
finanspolitik, Modern Monetary Policy (MMT), bade i USA
och Storbritannien. Flera lander kommer att folja efter.
Centralbanken lyder under staten och dess roll kommer
vara att finansiera statens utgifter.

Foresprakare for MMT anser att lander som kan finan-
siera sig sjdlva i sin egen valuta inte har nagon grans for
hur stort ett budgetunderskott kan vara, sa lange det inte
paverkar inflationsutvecklingen fér mycket. Da vi lever i
en varld som pa grund av enorm skuldséttning, demografi
och teknisk acceleration haller tillbaka inflation och gran-
sande till deflation, kommer ldnder dir centralbanken
trycker pengar for att finansiera staten troligen att se posi-
tiva resultat av MMT och priset maste betalas forst senare.
Men det finns ett pris — det finns inga gratisluncher.
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Saledes har guldpriset
stigit med 35 procent under
det senaste aret, och dver de

senaste 20 aren stigit fran
300 till 1700 dollar idag,
motsvarande 9,5 procent per ar

De som kritiserar vart synsatt kan nog havda att vi lever
i en ovanlig tid och att krisen kraver en ovanligt kraftfull
reaktion men att det dr tillfalligt. Har vill jag citera den
amerikanska ekonomen Milton Friedman som har sagt
att ”det finns ingenting mer permanent dn ett tillfalligt
statligt program”. Eftersom politiker dr mycket ovilliga
att ge upp makten ar det lattare att trycka pa knappen till
sedelpressen dn att driva en stram finanspolitik och ta ut
hogre skatter for att tdppa till halen efter coronakrisen och
uppfylla kraven pa framtida valfard.



Realrantans utveckling styr guldpriset
Det finns en hog korrelation mellan centralbankernas
sedelpressande (virdet pa pengar spads ut) och priset pa
guld mitt i utspddda pengar. Saledes har guldpriset stigit
med 35 procent under det senaste aret, och 6ver de senaste
20 aren stigit fran 300 till 1700 dollar idag, motsvarande
9,5 procent per ar, jamfort med den amerikanska aktie-
marknaden som har 6kat med 5,5 procent under samma
period. Lustigt nog motsvarar 6kningen av guldpriset
O0kningen av Federal Reserves (Feds) balansrdakning under
samma period.

Figur 1: Guld och Feds balansrdakning
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Feds balansrikning steg fran 700 miljarder dollar f6re
finanskrisen (cirka 5 procent av BNP) till cirka 4.000 mil-
jarder dollar fore coronakrisen. De senaste veckorna har
den 6kat med ytterligare 2.000 miljarder dollar, och Bank
Credit Analyst rdknar med en balansrdkning pa 11.000
miljarder dollar i slutet av aret (mer dn 50 procent av BNP)
— en tiofaldig 6kning jaimf6rt med ekonomin under 12 ar.
Under 2020-talet kommer centralbankernas balansraknin-
gar att vixa snabbare dn under de senaste tio aren.

Det amerikanska budgetunderskottet for 2020 forvan-
tas uppga till osannolika 4.000 miljarder dollar, eller 20
procent av BNP. Skulden véxer inte bara i USA utan i hela
varlden, och centralbankerna har siankt rantorna till ndra
noll 6ver hela rdantekurvan och kommer att lata dem ligga
kvar dér i manga ar, sa att den enorma skulden inflateras

bort, precis som de gjorde efter andra varldskriget. Efter
andra varldskriget kontrollerades rantekurvorna i USA
for att sdkerstdlla att rdntorna lag betydligt ldgre dn den
nominella tillvixten. Pa sa sétt vixte ekonomin sig ut ur
skuldproblemet. Det dr planen dven den hir gangen, men
huruvida det lyckas &r en helt annan historia.

Den viktigaste forklaringsfaktorn av guldpriset dr utveck-
lingen av realrdantan. Som grafen nedan visar stiger guld-
priset nar realrdntan sjunker, och vice versa. Det beror pa
att guld inte ger nagon avkastning, och om man kan fa
en positiv realavkastning i obligationer dr alternativkost-
naden for att inneha guld positiv. Realrdntorna kommer
att vara mycket laga under de kommande aren, vilket
stoder guldpriset, eftersom staterna kontrollerar rdntorna
och inte kan betala hogre rdantor pa den enorma skuld som
har byggts upp.

Figur 2: Guld och realrantor
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Skulden fortsatter dessutom att 6ka bade pa kort sikt, pa
grund av lagkonjunkturen, och pa langre sikt eftersom de
offentliga finanserna ar i strukturell obalans i de flesta
lander.

Vilfardsloften blir svara att uppfylla néar befolkningen
aldras. Stora budgetunderskott stoder saledes guldpriset,
vilket grafen pa nista sida visar.



C WorldWide Stable Equities

Var fond C WorldWide Stable Equities investerar globalt
och investerar i olika regioner och sektorer for att skapa
en stark portfolj som klarar det ovantade. Vi investerar
i foretag med exponering mot olika risker, och nu intres-
serar vi oss sarskilt for guldaktier, eftersom det bidrar till
att minimera portféljrisken.

Figur 3: Guld och budgetunderskott

Manga investerare lockas av en god investeringshistorik
eller hoppas pa snabb vinst genom att investera i en-
skilda aktier. Samtidigt asidosatts riskperspektivet. Med
C WorldWide Stable Equities stravar vi efter att skapa en
mer forutsdgbar avkastning som drivs av en diversifierad
portfolj av bolag med stabilt, férutsdgbart och vdxande
resultat.

Hur ska man da investera under de ndrmaste aren? Svaret
ar att man ska undvika obligationer och kontanter i

lander med negativ realranta. Omvant kan man investera
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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 utgdr inte, och skall
inte betraktas som, ett erbjudande, en uppmaning eller en inbjudan att delta i investeringsaktiviteter, ej heller
som investeringsrddgivning eller som investeringsanalys. Publikationen har sdledes inte framtagits i enlighet med
lagkrav utformade fér att framja oberoende investeringsanalys, och &r inte féremal fér nagot férbud att handla
innan investeringsanalysens spridning. All information som &r uttryckt &r endast géllande fran och med tidpunkten
for offentliggdrandet och kan komma att &ndras. Publikationen har utarbetats fran kallor CWW AM SE anser vara
palitliga och alla rimliga férsiktighetsatgarder har vidtagits for att sdkerstalla 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. Historisk avkastning &r ingen tillférlitlig indikator foér framtida avkastning.
Fondandelar kan bade &ka och minska i varde, och kan paverkas av &ndringar i valutakursen. Det finns inga
garantier for att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. Fér mer information, se respektive KIID och prospekt
pa cworldwide.com/se.
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