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BRIC-lindernas era over?

BRIC-landernas era kan vara Over pa bdrsen. De senaste
aren har de som grupp kontinuerligt underavkastat mot de
gamla industrilanderna och den hogre BNP-tillvaxten ar inte
en garanti for en god borsutveckling framéver. | den har ana-
lysen ger vi var syn pa de utvecklade marknaderna kontra de
s k tillvaxtmarknaderna.

landerna Brasilien, Ryssland, Indien och Kina. Ett argument for dessa lander ar den hoga tillvaxten som framstar

som attraktiv inte minst nu nar de utvecklade landerna néatt och jamnt nar upp till positiv tillvaxt. Den som tittar pa
historisk avkastning de senaste tio aren kan ocksa kanna sig nojd med sina BRIC-investeringar om sadana gjorts; MSCI
BRIC &r upp 408,4% medan MSCI Europe (dar endast utvecklade lander ingar) ar upp 114,8%, i EUR. Det finns dock
flera anledningar att se upp med alltfér h6g exponering mot BRIC. Vi ger har tre anledningar, varav just avkastningen &ar
den forsta.

3 lla investerare har troligtvis exponerats mot reklam for investeringar i tillvaxtmarknader, framst de s& kallade BRIC-

1. Avkastningen har varit battre i Europa @n i BRIC. MSCI BRIC (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina) har de senaste
tre aren (Q1 2010 — Q1 2013) underavkastat mot MSCI Europe - trots problemen i PIIGS — med 19,2%. Att tillvaxtmark-
nader faller mer an utvecklade marknader nar bérsen faller foérvanar nog inte manga; det ar hogriskmarknader dar man
forvantas utharda kraftiga fall och kompenseras for detta i battre tider. De tre senaste aren har det dock inte varit fraga om
nagon period av fallande index i allménhet: MSCI Europe har stigit 21,3% medan MSCI BRIC har fallit 2,0%, i EUR. Teo-
rin att man som investerare ska f& mer i uppgdng om man investerar i BRIC istallet for gamla varlden har alltsa inte funge-
rat de senaste aren.

Samtidigt har standardavvikelsen fér MSCI BRIC varit vasentligt hogre, 16,4% for MSCI BRIC mot 12,6% for MSCI
Europe. Nar marknaden faller drabbas BRIC fortfarande varre. De tre senaste aren har de varsta fallen varit 26,1% for
MSCI BRIC och 19,1% foér MSCI Europe, i EUR. En exponering mot stora varldsledande tillvaxtbolag — i form av var
European Quality Fund (EQF) — har samtidigt gett en an mer attraktiv avkastningsprofil &n MSCI Europe: fondens stan-
dardavvikelse for perioden ar 10,8% och den storsta nedgangen 17,6%.

Avkastning Standardavvikelse Sharpe
BRIC Europe EQF BRIC Europe EQF BRIC Europe EQF
1ar 1% 15% | 17% 11% 10% 7% 0,12 147 234
3ar 2% @ 21% | 32% 16% 13% @ 11% -0,12 1,70 | 3,00
5 ar 9% 11% | 21% 24% @ 18% | 14% 036 063 @ 148

Figur 1. De senaste 1, 3 och 5 aren har MSCI Europe utvecklats battre &n MSCI BRIC, och med véasentligt lagre risk. Detsamma galler for var
Europafond, European Quality Fund (EQF) - EM-exponering genom valskétta DM-bolag erbjuder en mycket attraktiv kombination. Data i EUR t o
m 2013-03-31. Kalla: MSCI, CB Fonder

Den hogre tillvaxten i BRIC-landerna har saledes inte gett hogre avkastning pa dessa landers aktiemarknader de senaste
aren. En anledning kan vara att foretagen inte ar begransade att salja i sitt hemland utan kan ta del av tillvaxten aven i
andra lander. Speciellt stora foretag (marknadsvérde > 1 miljard euro), som utgér cirka 70% av borsvardet i vastvarlden,
har ofta en liten del av forsaljningen i sitt hemland. Ett satt att f& exponering mot tillvaxtmarknader utan att behéva inve-
stera pa de volatila tillvaxtmarknaderna, med dalig transparens och i manga fall bristfallig bolagsstyrning, ar att valja fore-
tag i utvecklade lander med h6ég exponering mot tillvaxtmarknader.
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Figur 2. Grafen visar europeiska bolags exponering mot utvecklade marknader respektive tillvaxtmarknader. Den rdda linjen visar den genom-
snittliga exponeringen mot tillvaxtmarknader (ca 25%) for bolagen i MSCI Europe, den svarta linjen visar den genomsnittliga exponeringen mot
utvecklade marknader (ca 75%). Europeiska bolag har i genomsnitt hg andel av sin omsattning i tillvaxtmarknader. Stérst andel har stora bolag,
ca 29%. | var Europafond, European Quality Fund, &r andelen i tillvaxtmarknader &n hogre, ca 34%.

2. Tillvaxten for ekonomin skiljer sig frn vinstutvecklingen for investerat kapital. De senaste 40 aren har Kina haft
en genomsnittlig vinsttillvaxt pa 41% per &r medan tillvaxten i vinst per aktie varit mer mattliga 10% per ar. Motsvarande
siffror for t.ex. Danmark ar 15% respektive 12% (Kélla: Morgan Stanley Research). Eftersom det &r vinsterna per aktie
som paverkar priset per aktie och darmed avkastningen man far som investerare ar skillnaden viktig. En genomsnittlig
investerare pa kinesiska aktiemarknaden har med andra ord fatt se landets totala bérsvarde oka snabbare i varde an sina
investeringar. En anledning till skillnaden ar utspadning genom nyemissioner som ger féretagen mdjlighet att expandera
och oka sina vinster. Andra faktorer som gor att avkastningen pa en investering skiljer sig fran hur totala borsvardet ut-
vecklas ar aterkoép, nynoteringar, utdelningar och uppkop.

Ett viktigt argument for investeringar i tillvaxtmarknader har varit just den hdgre tillvaxten i dessa lander jamfort med ut-
vecklade lander. Langsiktigt kan aktiemarknaden i ett land inte vaxa snabbare &n landets BNP; om aktiemarknaden vaxte
snabbare skulle den utgéra en allt storre del av ekonomin men dven om priset kan ga upp till himlen &r vinsterna begran-
sade till 100% av ekonomin — priset pa aktierna bor langsiktigt folja med vinstutvecklingen. Exemplet med Danmark visar
dock att hog tillvaxt i ekonomin inte ger hog tillvaxt i vinst per aktie ens pa mycket lang sikt. God tillvaxt pa kapitalet upp-
nas med god vinsttillvaxt i de foretag man investerar i — inte god tillvaxt i de |ander aktierna ar noterade i.

3. H6g BNP-tillvaxt i BRIC &r redan diskonterat. Vid jamforelse mellan BNP-tillvéxt och bérsutveckling dar borsutveckl-
ingen ar 1 jamférs med BNP-tillvaxt mellan ar 1 och ar 2 (eftersom borsen ar framatblickande) framkommer ett samband
for de flesta lander och regioner vi tittat pa. | graferna nedan visas BNP-utvecklingen pa X-axeln och bérsutvecklingen pa
Y-axeln for MSCI Europe och MSCI BRIC.

Brytpunkten da linjen korsar X-axeln visar vilkken BNP-utveckling som kravs for positiv borsutveckling, om sambandet
haller. For Europas utvecklade lander racker drygt 1% tillvaxt, medan det for BRIC-landerna kravs drygt 10%.
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Figur 3. Figuren visar for vart och ett av aren 2003-2012 hur mycket borsen steg det aret pa Y-axeln samt hur mycket hogre BNP blev aret efter
pa X-axeln (prognos for BNP 2012-2013). Linjen visar basta linjara approximation. Prognos for BNP-utvecklingen nasta ar jamfort med i ar ar
+3,1% for MSCI Europe och +9,0% fér MSCI BRIC. Galler sambandet motsvarar det en bérsuppgang 2013 pa 11,4% for MSCI Europe (EUR)
och en nedgang pa 5,9% fér MSCI BRIC (USD). Kalla: CB Fonder, Eurostat, IMF, MSCI

Sammanfattningsvis har allts& 6veravkastningen for BRIC-landerna jamfort med de utvecklade landerna i Europa upphort
de senaste aren, dven de ar marknaden gar upp, och man ska inte heller lita pa att hogre tillvaxt ar en garanti for hogre
avkastning pa lang sikt. Vi vill framhalla kvalitéterna som finns i de utvecklade landerna, och méjligheten att genom dem
ta del av tillvaxten i utvecklingslanderna samtidigt som risken bade i form av standardavvikelse och "lik i garderoben” halls
nere. Ga inte 6ver an efter vatten...

Andelskurser och varden kan savéal 6ka som minska, och en investering kan ga forlorad. Historisk avkastning ar aldrig en garanti for
framtida avkastning.




