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Black-and-White dr en long/kort aktiehedgefond tillginglig for investerare genom Brummer Multi-Strategy

Brummer Virtual Talks: Seth Wunder om att
mata effekterna av digital transtormation

I det senaste avsnittet av Brummer Virtual Talks
talar Kerim Celebi, Head of Research pd Brummer
Multi-Strategy, med Seth Wunder, portfilj-
forvaltare av innovations- och TMT-fokuserade
long/kort-aktiefonden black-and-white.

Med en ling bakgrund inom Brummer & Partners grundade
Wunder black-and-white i maj 2016. Han é&r fondens enda
forvaltare och fokuserar primért pd "bottom-up”-analys
inom TMT och angrinsande sektorer.

"Nér vi startade black-and-white var utgdngspunkten att
teknisk innovation har utmanat alla slags branscher. Att
se denna evolution ger oss kallor till att generera lang
och kort alfa (avkastning som kommer av att ta aktiva
positioner i "vinnare” och “forlorare”). Vi ar fokuserade pa
hur digitalisering férandrar konkurrensdynamiken mellan
foretag’, forklarar han.

Att forsta livscyklerna for digital transformation

For att bedoma hur innovation kan transformera bran-
scher och enskilda foretag dr det viktigt att inte fastna i att
gissa tidpunkten for en teknisk innovation, eller vilken nivé
av marknadspenetration som kravs for att intdkterna ska
paverkas betydande, menar Wunder.

"Investeringar ar bade konst och vetenskap. Jag tror inte
att det finns en allmin regel kring penetrationshastigheter
eller timing’, forklarar han.

Wunder pekar pa den destruktiva dynamiken i musikbran-
schen for ett decennium sedan, dir en marknadspenetra-
tion pé tio procent rackte for att fa en "mycket betydande
inverkan” pa traditionella skivbutiker, vilket resulterade i
manga konkurser.

I dag har dock styrelsers tillvagagangssatt for att uppticka
och hantera potentiell transformation utvecklats. Féretag
agerar strategiskt mycket tidigare i livscykeln for transfor-
mationen, vilket gor att effekterna syns mycket snabbare i
resultatridkningen i dag an tidigare.

Wunder exemplifierar med livsmedelsindustrin, dar nat-
handelns marknadspenetrationen fortfarande ar ganska
lag men dar livsmedelskedjor runt om i vérlden investerar
kraftigt i att utveckla hemleverans eller digital bestéllning

och hiamtning i butik. Ett annat exempel &r bilindustrin,
dér elbilens laga marknadspenetration inte har hindrat bil-
tillverkarna frén att prata optimistiskt om en full 6vergang
till el till 2025, langt fore nagra affarsmodeller finns pa plats
som kan ge besked om varifran vinsten ska komma.

"Konsekvenserna dr att foretag investerar tungt tidigare,
dven om det kanske inte finns s mycket kortsiktig intékts-
tillvaxt ”, forklarar han.

Wunder tittar bortom marknadspenetrationen i sin strategi
for att modellera framtida vinster. Specifikt tittar han noga
pé hur foretag reagerar pa branschens absorption av tekni-
ken och hur det fordndras 6ver tid.

"Kan vi forutsiga — genom modellering och analys — hur
rorelseresultatet kommer att paverkas, huruvida det finns
uppsidor eller nedsidor i forhallande till konsensusforvént-
ningarna, som en bésta indikator for var vi kan generera
lang och kort alfa?’, sdger Wunder.

Problemet med kannibalisering genom e-handel

En bransch didr Wunder ser mojligheter till kort alfa
(avkastning genom att blanka en aktivt utvald aktie) ar
e-handel, dar traditionella butikskedjor har investerat
tungt i onlinekanaler. Han papekar att det finns en grund-
ldggande skillnad i ekonomin mellan online- och offline-
transaktioner. Med e-handel ar de flesta av dina kostnader
rorliga, medan butikskedjor har mestadels fasta kostnader.

"Bruttovinsten kan vara relativt lik mellan bada transak-
tionerna, men rorelseresultatet kommer att vara mycket
ldgre i en e-handelstransaktion,” forklarar han.

Denna dynamik skapar ett "kannibaliseringsproblem’, dér
den rorliga kostnadsstrukturen med ligre marginal for
onlinekanaler kannibaliserar pa de hogre marginalerna
for offline-kanaler dér stora delar av kostnaderna ar fasta.
Dynamiken foérsaimras ocksa med tiden, vilket &r anled-
ningen till att ménga traditionella butikskedjor nu kdmpar
med e-handeln, menar Wunder.

Han tror att flera faktorer bidrar till méjligheten for kort
alfa i detaljhandeln, inklusive brister i analysmodeller som
leder till konsensusuppskattningar. Modellerna kan lida av
brist pa data och vissa analytiker kanske inte ar bekvdma
med metoder for att titta pa dvergangar i rorelseresultat.
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Andra bidragande faktorer bakom ldngvariga korta
alfamojligheter inkluderar den Okande forekomsten av
robothandel samt brister i den bredare forstaelsen for
dynamiken bland investerare.

"Jag tror att det vi har dragit fordel av, och som ar anled-
ningen till att vi startade black-and-white, dr vér erfarenhet
av att titta pa tekniska skiften och tillimpa det pa olika
industrier”, sager Wunder.

En viktig insikt, tillagger han, ar att foretag vars verksamhet
ar utsatt for transformation genom teknisk innovation
sallan dterhdmtar sig.

"Jag tror att investerare, om de &r nérsynt fokuserade pa en
sektor, har svart att bedoma hur tufft det &r for ett foretag
som utsdtts for transformation att halla sig kvar pé inno-
vationskurvan och verkligen ta igen tappet’, siger Wunder.

Vikten av data

Detta tunnelseende kan leda till att investerare fortsitter
att allokera till, exempelvis, butikskedjor eftersom de antar
att de till slut kommer att anpassa sig och konkurrera
online. Men om det finns ldrdomar fran historien sa dr den
typen av optimism ofta felriktad.

"Det dr inte ett sdrskilt sannolikt utfall’, siger Wunder.

Att hitta och analysera ritt data &r en utmaning for alla
investerare, sérskilt nar det géller digitala affirsmodeller.
Wunder anvéinder en bredd av tredjeparts-datakéllor och
gor en grundlig "bottom-up”-analys, men onskar att fore-
tag skulle vara mer generdsa med den typen av data som
behovs for att verkligen forsta underliggande fundamen-
talt data pa enhetsnivd. Men dven den bésta datan har sina
begrinsningar.

“En sak med data som alla maste ha med sig &r att den
berittar vad som hander idag och igar, men inte nédvén-
digtvis vad som hénder i morgon” sager Wunder.

Han bedémer att tillvixten for e-handeln under corona-
pandemin kommer att 6ka marknadspenetrationen "norr
om 50 procent’, dven efter att pandemin klingar av.

Aven om 6kad e-handelspenetration inte l6ser problemet
med kannibalisering som manga detaljhandelsforetag stér
infor, s finns det goda exempel pa hur nya detaljhandels-
strategier ar effektiva.

Showrooms och skattjakter

Wunder exemplifierar med stora detaljhandelskedjor
sdsom Walmart och Costco som séljer matvaror i butikerna.

Det driver kundtillstromningen och dédrmed forsdljningen
av andra varor. En annan modell dr "showrooming’, vilket
innebér ett mindre butiksnét och mindre lokaler, dar kun-
der kan se och uppleva en produkt men dar sjilva kop-
transaktionen sker online. Wunder beskriver Tesla som
"det perfekta exemplet”

"De har en eller tva bilar pa plats i exempelvis ett kop-
centrum, ddr man kan se, sitta i och testa bilarna. Men om
man sen vill képa bilen far man gora det pa natet”

Han betonar dock att det kan vara svart for traditionella
detaljhandlare att gora denna overgang och att anvind-
ning av "showroom” kan vara mest ldmpligt for nya fore-
tag. Han jamfor Teslas slimmade showroom-16sning med
traditionella bilhallar, vilka kraver stora fastigheter och
omfattande lager.

"Det ar ett skifte som kommer att bli valdigt svart for
manga foretag att gora, men det ar definitivt en vardefull
strategisk ambition for nya foretag’, lagger han till.

Skattjaktsmodellen, a sin sida, ar valdigt beroende av buti-
ker dér kunder kan jaga fynd bland att brett utbud av ned-
satta varor. Méanga av de foretagen har inte ens hemsidor.
Men éven om modellen visat sig vara framgéngsrik, bedo-
mer Wunder inte att andra féretag kommer att ligga ner
sina hemsidor for att gora det skiftet.

Sett till vad som differentierar vad black-and-white letar
efter for att utvirdera potentialen i langa eller korta posi-
tioner fortydligar Wunder:

”Vi tittar mycket pé vilka som har mojlighet att viaxa inték-
terna, 6ka marginalerna och aterinvestera sitt kapital pa
ett, 1t oss sdga kreativt sitt, for langsiktig framgang for
foretaget”.

"Alla verksamheter har ett antal nyckelpunkter som man
mdste forstd for att kunna ta reda pd om de kan bli fram-

gangsrika, pa lang och kort sikt”.

KERIM CELEBI SETH WUNDER
Head of Research Fondforvaltare
BMS Black-and-White

VIKTIG INFORMATION

Vénligen notera att Black-and-White inte ar 6ppen for direktinvesteringar fran icke-professionella investerare. Information om fonden finns
endast tillgénglig i upplysningssyfte for personer som investerar i Brummer Multi-Strategy. Fonden marknadsfors inte i Sverige eller 6vriga delar
av EES som har implementerat direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder (Direktiv 2011/61/EU).
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