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12022 var det globale gkonomiske landskab domineret af energikrise, krig i
UKkraine, inflation og hgje fodevarepriser. Dette skabte store fald pa obliga-
tions- og aktiemarkederne, men trods dette var forbruget af luksusvarer be-
markelsesveerdigt modstandsdygtigt. I denne artikel viser vi, at forbruget af
luksusvarer historisk har veeret ganske staerkt og stabilt, og argumenterer for,
hvorfor markedet fremover fortsat vil opleve paen vakst.

“Det globale marked for personlige luksusvarer i snit steget 6
pct. arligt (malt i euro) i perioden fra 1996 til 2022.”



LUKSUSMARKEDETS STORSLAETHED
EN STZARK OG STABIL SEKTOR I VEKST

Hurtigt opsving efter gkonomisk nedtur

Ifglge konsulentfirmaet Bain & Company er det globale marked
for personlige luksusvarer i snit steget 6 pct. arligt (malt i euro)
i perioden fra 1996 til 2022. I denne periode har der kun veeret to
vaesentlige fald, hvor det fgrste fandt sted under finanskrisen i
2008-2009, hvilket resulterede i en salgsnedgang pa 8 pct. Dette
vendte dog hurtigt — ikke mindst pga . en kraftig stigning i det
kinesiske luksusforbrug de efterfplgende ar. Den anden nedtur
fandt sted i 2020 under Covid-19-pandemien, hvilket farte til et
fald pa 22 pct. Faldet skyldtes primeert restriktioner og butiks-
nedlukninger, da luksusvaremarkedet i hgj grad er drevet af
salg i fysiske butikker. Efterspgrgslen vendte igen hurtigt tilbage
i takt med, at samfundene blev gendbnet. Sa selvom markedet
ikke er immunt over for gkonomiske nedture, viser historikken,
at forbruget af luksusvarer typisk vender hurtigt tilbage igen.

Verdens maske bedst kendte luksuskonglomerat Louis
Vuitton Moét Hennessy (LVMH) har historisk klaret sig bedre
end det samlede marked. I de seneste 20 ar har selskabet i snit
“Pricing Power udtrykker  oget omsztningen med 10 pct. &rligt, hvor der har vaeret tre
evnen til at kunne haeve perioder med nedgang. I 2003 faldt omsaetningen med 6 pct.
prisen p& envare uden primert som fglge af SARS-udbruddet i Asien. Under finan-
at dette har samme  skrisen oplevede LVMH et fald i omsaetningen pa kun 1 pct., og
afsaetningsmaessige klarede sig saledes vaesentligt bedre end det generelle marked,
konsekvens, som  der faldt 8 pct. Endelig faldt omsaetningen 17 pct. under Covid-
nar en virksomhed  19-pandemien, men igen var dette bedre end det generelle
seelger en vare med  luksusvaremarked. I alle tre tilfelde steg LVMH’s omsaetning
hgj priselasticitet.”  hurtigt igen.

Pricing Power

En faktor, der hjelper luksusvaremarkedet fra de negative effekter af inflation

og rentestigninger, er den betydelige kontrol over prisen pa luksusvarer — det

vi ogsa kalder pricing power. Producenter af luksusmaerker har ofte dette som
folge af en uelastisk efterspgrgsel. Med andre ord svarer dette til, at nar prisen pa
en vare haeves, har dette ikke samme afsatningsmaessige konsekvens, som nar
en virksomhed salger en vare med hgj priselasticitet. LVMH’s gkonomidirektgr
(CFO), Jean-Jacques Guiony, understregede vigtigheden af dette aspekt ifm.
kvartalsrapporten for 3. kvartal 2022:

“Virkeligheden er, at pricing power er en funktion af brandets tiltraekningskraft.
Attraktive brands kan haeve priserne, men det kan ikke-attraktive brands ikke. Sa
enkelt er det. Sa det handler om at udvikle strategier, markedsfaring, produkter og
distributionsstrategier, der kan gge brandets tiltraekningskraft, sd priserne i hdarde
tider eller andre tider kan afspejle omkostningerne ved at drive forretning.”
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Kilde: Bloomberg, 2023

Trods inflation og energikrise var Louis Vuitton, som er det stgrste meerke i LVMH’s
brandportefglje, i 2022 i stand til at haeve priserne og demonstrerede dermed deres
pricing power. F.eks. haevede de prisen pa deres “high-end”-taske, Capucines,

med 26 pct. i 2022 og haevede prisen pa deres ”basis”handtaske, Neverfull, med

20 pct'. Denne prismaessige stigning er en afggrende faktor for selskabets staerke
finansielle resultater, hvilket illustreres ved de hgje og stabile bruttomarginer, der i
2022 naede et rekordhgjt niveau pa 68,4 pct. Se figur 1 ovenfor:

Man lever kun én gang

A LVMH’s og luksusvareindustriens robuste resultater i 2022 var hjulpet af
forbrugernes forgget opsparing under Covid-19-pandemien. Erkendelsen af at
livet uundgaeligt har en “udlgbsdato” og gnsket om at fa mest muligt ud af det,
resulterede i en “Man lever kun én gang”-mentalitet. Dette var seerligt blandt
amerikanerne, som ifglge Bain & Company blev de globalt stgrste forbrugere af
personlige luksusvarer i 2022 (se figur 2).

Vi har stadig til gode at se, om amerikanerne vil fastholde forbruget af luksusvarer
pa det nuvaerende hgje niveau, men forbrugsmentaliteten synes at blive stzerkere
for hver ny generation, hvilket langsigtet understgtter forbruget. De sakaldte
Millennials havde i 2017, hvor de var 25-37 ar, en gennemsnitlig indkomst

pa niveau med deres foraldres og 17 pct. hgjere end deres bedsteforaldres,

*BNP Paribas Exane, 2023 i 2017 USD
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da de tilsvarende var 25-37 ar*3. Pa trods af dette havde Millenials en langt
mindre opsparing end tidligere generationer. I alderen 34 ar stod Millenials
for 9 pct. af den samlede opsparing i USA%4, mens foraldrene stod for 14 pct. og
bedsteforaeldrene for 26 pct. da de var i samme alders.

Erfaringerne viser samtidigt, at den yngste generation — den sakaldte Generation
Z - begynder at kobe luksusvarer tre til fem ar tidligere end Millennials

gjorde3: muligvis som konsekvens af udbredelse af sociale medier. Disse
generationsfaktorer ma ventes at bidrage veesentligt til veeksten i lgbet af det
neeste arti.

Kinas voksende middelklasse driver salget

[ august 2021 praesenterede praesident Xi Jinping malet om “Feelles velstand”, der
har til formal at fremme stgrre lighed ved at skabe balance i indkomst- og formu-
efordelingen. Denne agenda vil kunne fa stor betydning for luksusmarkedets
vakst, og den voksende middelklasse i Kina vil med stor sandsynlighed gge eft-
ersporgslen efter luksusvarer. Dette perspektiv understgttes af prognoser fra Bain
& Company, som forventer, at den kinesiske forbruger vil udggre ca. 40 pct. af det
samlede marked i 2030 - jf. 33 pct. for pandemien. Se figur 2 pa naeste side.

@get regulering i luksusvaresektoren i Kina kan dog veere en trussel. I 2013 slog
den kinesiske regering f.eks. hardt ned pa bestikkelse og korruption, hvilket skabte
en kraftig modreaktion i form af en salgsnedgang i bl.a. luksusforbruget.

2In 2017 dollars

3 Pew Research Center, 2019
4US Federal Reserve, 2022
sBain & Company, 2022
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Figur 2
Andel af det globale marked for luksusvarer
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Kilde: Bain & Company, “Renaissance in Uncertainty: Luxury Builds on Its Rebound,” 2023

Hertil forsgger Kina at mindske befolkningens incitamentet til at handle i udlan-
det. Men kinesiske luksusvaremaerker mangler den vigtige og lange historie og
forteelling, som europaeiske meerker har, og der findes ingen oplagte indenlandske
erstatninger, som kineserne kunne substituere til. Man kan frygte, at Kina vil gge
skatten pa luksusvarer med det formal at omfordele formuerne i landet, men omv-
endt vil dette blot gge incitamentet til at kgbe luksusvarer i udlandet.

Producenterne af luksusvarer som langsigtet investering

Som aktiv investor er vi pa udkig efter selskaber, der kan bevare og udvide deres
konkurrencemaessige position og gerne opbygge nye forretningsomrader baseret
pa deres finansielle styrke og strategiske muligheder. Det er den type selskaber,
vi kalder “Compounders”, som styrer deres fremtid med udsigt til en langsigtet og
holdbar vaekst.

Luksusmarkedet besidder mange af disse egenskaber. Markedet har udvist en
stabil og steerk veekst, der er understgttet af strukturelle faktorer, sa som 1) pricing
power, hvilket har resulteret hgje og overraskende bruttomarginer, 2) en gget
appetit blandt de yngre generationer pa de finere ting i livet; og 3) veeksten i Kina,
der i stigende grad nu drives af middelklassen. Disse karakteristika giver gode
muligheder for at finde selskaber i luksusvaresektoren, der vokser over tid.
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