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Till Ewa


Förord

”En bankir är en person som lånar dig ett paraply när solen skiner och vill ha det tillbaka så snart det börjar regna.”

Mark Twain1

Aktiekurserna har gått sidledes under de senaste tio åren. Först byggdes en aktiebubbla upp i slutet av 1990-talet, sedan kollapsade kurserna vid inledningen till 2000-talet. Därefter kom åter en stabil uppgång, men sen sjönk aktiekurserna tillbaka igen när finanskrisen exploderade 2007. Det har med andra ord varit fråga om en verklig berg-och-dalbana på aktiebörsen under en ganska lång tid. Avkastningen har varit medioker, för att inte säga dålig. Vad betyder allt detta för en vanlig aktiesparare? Det är frågor som kommer att behandlas i den här boken.

Min förra bok om aktiemarknaden, Tankar om aktiesparande, kom ut för snart tio år sedan – närmare bestämt år 2000. Idén till att skriva den fick jag under våren samma år. Stockholmsbörsen hade under 1999 stigit med mer än 60 procent. Det är en av de största kursuppgångarna på aktiemarknaden i Sverige någonsin under ett enskilt år, i varje fall sedan 1918. Det rapporterades också att över fem miljoner människor i vårt land sparade i aktier, vilket var en fördubbling jämfört med början av 1980-talet.

Även den mediala rapporteringen kring aktiemarknaden förändrades under denna tid. Det gick under hösten och vintern 1999/2000 nästan inte en dag utan att olika medier trummade ut aktietips på temat ”så hittar du vinnarna” eller ”så blir du en day trader”. I de mest skilda sammanhang var det allmänna samtalsämnet aktier och hur mycket det går att tjäna på snabba aktieklipp. Tendenserna till spekulationsfeber var tydliga. Jag ville, med den tidigare boken, varna för denna aktiebubbla och samtidigt peka på hur en mer vettig aktiestrategi för den genomsnittliga spararen kunde formuleras.

Nu har vi facit. Bubblan sprack och aktiekurserna rasade. På Stockholmsbörsen sjönk index med över 50 procent under de följande två åren efter det att boken kom ut. Det var först under år 2003 som vändningen kom och en mer tydlig uppåtriktad kurstrend infann sig. Fram till sommaren 2007 såg det riktigt ljust ut, såväl i företagen, världsekonomin som på aktiemarknader runt om i världen. Men sedan kom återigen ett osedvanligt stort fall under 2007 och 2008. Aktiekurserna hamnade ännu en gång i en brant utförslöpa. Stora värden försvann. Många förlorade sammantaget enorma belopp.

Allt detta har inneburit att en genomsnittlig aktiesparare i stort sett inte tjänat någonting på sin aktieportfölj även om han eller hon tillämpat en hyfsat långsiktig strategi på ungefärligen tio år. Det reser naturligen en rad frågor kring hur en aktiesparare bör se på sin strategi.

I den situationen tyckte jag att det kunde vara dags att åter skriva en bok om aktiemarknaden. Den här boken är delvis en uppdaterad version av Tankar om aktiesparande, men delvis är den också ordentligt omarbetad. Huvudbudskapet är dock inte förändrat. Det är fortfarande, liksom i den tidigare boken, tre saker som en genomtänkt aktiestrategi bör bygga på: var långsiktig, sprid riskerna och tänk på aktiemarknadens värdering. Det är en strategi som känns än mer välgrundad mot bakgrund av aktiemarknadens senaste häftiga svängningar.

Tanken är också med den här boken, liksom med den tidigare, att den ska vara förhållandevis enkel, ge en bild av risker och möjligheter och med hjälp av både historiska data och samhällsekonomisk analys visa på vilken avkastning man kan förvänta sig över tiden. Samtidigt är den tänkt att bygga på väletablerade tankar och teorier samt på historiska erfarenheter från forskning och praktiska erfarenheter på det finansiella området om aktiemarknaden. Boken kan dock av naturliga skäl inte vara heltäckande. För att inte belasta den löpande framställningen med för mycket tekniska genomgångar använder jag mig för det mesta av fotnoter för att hänvisa till litteraturen på området. På så sätt kan den som så önskar gå vidare och fördjupa sina studier med hjälp av referenserna i slutet av boken.

Boken är uppdelad i sex kapitel. I det första kapitlet behandlar jag 2007 och 2008 års turbulenta finanskris, varför den uppstod, vad det betytt för aktiemarknaden och vilka likheter som finns med tidigare finanskriser.

Kapitel två tar sin utgångspunkt i det akademiska och teoretiska tänkandet kring aktiemarknaden under de senaste sextio åren. Hur ska man se på riskerna med aktiesparandet och hur kan man minska dem? Det är två väsentliga frågor som diskuteras och som mynnar ut i rådet att det gäller att sprida riskerna.

Det tredje kapitlet visar på vad man normalt sett kan förvänta sig för avkastning på sitt aktiesparande över tiden. Här görs också poängen att riskerna med aktiesparandet kan reduceras ytterligare om man är tillräckligt långsiktig. Den långa sikten kan dock behöva vara alldeles för lång för att det ska bli en bra utdelning på sparandet. Det räcker alltså inte med att sprida riskerna och att vara långsiktig. Det behövs ett tredje ben i en vettig strategi för aktiesparandet.

Det fjärde kapitlet redovisar mot den bakgrunden lärdomar från Warren Buffett, som är vår tids kanske främste aktiestrateg. Buffett har under femtio år uppnått en genomsnittlig årlig avkastning på över 20 procent på det kapital han förvaltat. Genom denna fantastiska prestation tillhör han gruppen av världens allra rikaste personer. Det har skrivits mycket om Buffett under senare år och jag ger i detta kapitel en kort sammanfattning av hans placeringsfilosofi och vilka lärdomar som en vanlig aktiesparare kan dra av Buffetts erfarenheter.2

Warren Buffett representerar en skola med ett praktiskt inriktat synsätt på aktiesparandet och som har sina rötter i Benjamin Grahams berömda bok Security Analysis (1934). Graham och Buffett betonar särskilt två saker: För det första är det viktigt att skilja på en akties pris och på aktiens värde. För det andra är begreppet ”säkerhetsmarginal” (margin of safety) centralt i samband med aktieinvesteringar. I kapitlet redovisas flera användbara indikatorer på aktiemarknadens värdering. Köper aktiespararen för dyrt så kan det hela ändå bli en medioker eller rentav en dålig affär. Detta är den verkliga lärdomen från de senaste dryga tio åren. Här aktualiseras också frågan när det kan vara fördelaktigt att sälja.

I kapitel fem diskuteras mer ingående kring aktiemarknadens olika trender. Bland annat dras lärdomar från Charles Dow, grundaren av den ansedda affärstidningen Wall Street Journal. Dow och hans efterträdare på posten som chefredaktör, William Peter Hamilton, formulerade ett än i dag giltigt synsätt på aktiemarknadens trender. Senare skapade Robert Rhea en tydlig struktur kring Dows och Hamiltons tankar. En viktig faktor som ligger bakom så kallade Bull- och Bearmarknader är konjunkturen. I kapitlet redovisas hur aktiemarknaden påverkas av ekonomins konjunkturförlopp.

I det sjätte och avslutande kapitlet dras trådarna samman. Vilka slutsatser kan man dra av forskningen och av de praktiska och historiska erfarenheterna om hur en aktiesparare kan lägga upp sitt sparande i aktier?

Låt mig lämna en varudeklaration. Jag har själv över tiden inte ägt särskilt mycket aktier. Det har funnits flera skäl till det. Jag har under långa tider haft arbeten där jag själv tyckt att det inte riktigt passat. Det har inte varit direkt förbjudet, men som vd för en fondkommissionärsfirma, statssekreterare i finansdepartementet, riksbankschef och vd för ett livförsäkringsbolag har aktieinnehav varit kringgärdat med ganska rigorösa bestämmelser. Det är egentligen inte så konstigt. Har man detaljerad insyn i vad större institutioner gör med sina aktieinnehav, i regeringens ekonomiska politik eller själv är med och bestämmer Riksbankens styrränta kan det ifrågasättas om man samtidigt köper och säljer aktier.

Det är egentligen först på senare tid som jag börjat bygga upp en aktieportfölj. Det har dock ännu inte skett i någon större utsträckning med tanke på utvecklingen på aktiemarknaden. Men om den nu aktuella krisen ändå har fört något positivt med sig är det att värderingen på aktiemarknaden börjar komma ner på nivåer som säkerligen kommer att göra aktiesparande attraktivt så småningom. Det ska även jag försöka dra nytta av.

Den här boken riktar sig till den intresserade aktiespararen eller potentielle aktiespararen, den har ett individuellt perspektiv. Jag vill dock understryka att aktiesparandet också fyller en mycket viktig roll i samhällsekonomin. Det går inte att föreställa sig en modern, dynamisk ekonomi utan en fungerande aktiemarknad. Denna samhälleliga betydelse kommer knappast att minska framöver. Det finns således ett växande behov för oss alla att skaffa oss en allmänbildning vad gäller aktiesparandets elementa. Den här boken är tänkt som ett bidrag till den pedagogiska processen i vårt land.

Till sist vill jag tacka ett antal personer. Utan dem hade inte denna bok blivit av. Det är en sak att komma på en idé om en bok som man skulle vilja skriva, en helt annan att faktiskt ge sig i kast med det arbetet.

Först ett speciellt tack till min kära hustru Ewa för hennes tålamod när jag arbetat ett antal kvällar, helger och semesterveckor med den här boken.

Låt mig även passa på att tacka alla dem som hjälpte mig med den förra boken eftersom en hel del resonemang också finns i denna bok. De är Patrik Brummer, Björn Davegårdh, Jörgen Eklund, Fredrika Lindsjö, Lars-Erik Forsgårdh, Peter Sellin, Patrik Säfvenblad, Lars Vinell, Staffan Viotti och Anders Vredin. I arbetet med denna både uppdaterade men även delvis omarbetade bok vill jag särskilt tacka följande personer: Ulf Jakobsson, Janerik Larsson, Björn Oxhammar, Sverker Thufvesson och Markus Uvell. Jag är mycket tacksam för den hjälp jag fått när det gäller disposition, innehåll och språkbehandling.

Tack också till Ekerlids Förlag med Bertil och Marie Ekerlid i spetsen och till min redaktör Anne Laurella.

Trots alla goda råd och kloka tankar som jag fått under arbetets gång kan det dock finnas kvar fel och brister i boken. För dem är jag självfallet ensam ansvarig.

Stockholm i juni 2009
Urban Bäckström


KAPITEL 1

Turbulenta finansmarknader

”I västerlandet gör man karriär som politiker, journalist och trubadur genom att peka på faktiska eller inbillade brister hos marknadsekonomin.”

Assar Lindbeck3

Sidledes aktiekurser i över tio år

Den 16 juli år 2007 vände aktiekurserna på Stockholmsbörsen ned och började falla kraftigt, se diagram 1.1 (diagrammet visar ett realt – inflationskorrigerat –avkastningsindex som inkluderar både kursutveckling och aktieutdelningar). Den uppgång som startade fyra år och tio månader tidigare var därmed över. Fram till slutet av 2008 blev nedgången nästan 60 procent. En stor del av den tidigare Bull-marknadens kursstegringar var därmed borta. En genomsnittlig aktiesparare med en så pass lång investeringshorisont som tio år har med andra ord sett en väldigt liten om ens någon avkastning alls på sitt innehav.

Bull, dvs. tjur, brukar användas för att karaktärisera en aktiemarknad där kurserna stiger kraftigt. Omvänt brukar uttrycket Bear, björn, användas för att beskriva en marknad då aktiekurserna faller snabbt. Liknelsen med de båda djuren hänger samman med att tjuren kastar upp sitt byte med hornen medan björnen slår ner sitt byte med ramarna. De båda djuren står staty på Wall Street i New York kämpande mot varandra som en symbol för de olika krafter som påverkar börstrenden.

Diagram 1.1 Realt avkastningsindex för aktier på Stockholmsbörsen 1999–2009
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Källa: EcoWin.

Den omedelbara orsaken till kursnedgångarna år 2007 och 2008 var den allvarliga och globala finansiella kris som började avteckna sig under 2007. Krisen startade i USA med problemen kring de så kallade ”subprime-krediterna” (lån till mindre kreditvärdiga låntagare) till bostadsmarknaden. Den spred sig gradvis till resten av världens finansiella system och sedan över till den reala ekonomin. Sista kvartalet 2008 går till historien som ett av de mörkaste när det gäller produktionsfall och varsel.

Mönstret känns välbekant. Plötsligt vänder konjunkturen och övergår i en allvarlig recession, ibland följer rentav en depression. Finansmarknaderna kollapsar och aktiekurserna vänder kraftigt ner, stora värden urholkas.

Vad ska en aktiesparare dra för slutsatser av allt detta? Hur ska han eller hon agera framöver?

2000-talets första globala finanskris

I oktober 1991 blev jag statssekreterare i finansdepartementet och fick ansvar för bland annat finansmarknadsfrågor i regeringskansliet. Jag hade inte tillbringat många dagar på det nya jobbet innan finansinspektionens dåvarande chef ringde till mig och informerade om utbredda och akuta problem i banksektorn, större än vad som hade framgått av rapporteringen i massmedia. Det bildade upptakten till ett hårt och slitsamt arbete i regeringskansliet med att på bästa sätt försöka hantera denna bankoch finanskris.

Hur allvarlig kunde krisen bli? Fanns det historiska erfarenheter att luta sig emot. Eller fanns det något annat land som råkat in i liknande problem? Hur skulle vi arbeta? Skulle vi ta ett problem i taget eller försöka hitta ett mer generellt sätt att möta de finansiella påfrestningarna? Frågorna var många, men de tvärsäkra svaren var ganska få. De personer som arbetade med dessa frågor hade upplevt mycket, men inget som liknade detta.

Sverige lyckades ganska bra med att komma ur denna finanskris. Jag tror det blev möjligt inte minst tack vare en bred partipolitisk uppslutning samt ett tydligt, öppet och konsekvent agerande.4

Samtidigt som finanskrisen i början av 1990-talet innebar utmaningar av ett nytt slag, lärde den mig att denna typ av kriser inte är ovanliga, sett i ett historiskt perspektiv. Därför kan jag också säga att inte heller den nuvarande finanskrisen är unik. Tvärtom är den en del av ett återkommande mönster. Det finns ett antal nya inslag, som inte förekommit tidigare – inte minst krisens globala dimension. Men många av dagens händelser känns igen från tidigare stora internationella finansiella kriser som utlöstes av händelser i det amerikanska finansiella systemet. Några exempel på sådana större globala störningar är kriser som dateras till åren 1857, 1893, 1907 och 1929–1933.5

När det gäller Sverige har många finanskriser även drabbat oss. Ofta har det varit fråga om internationella kriser som sköljt in över Sverige, men ibland har de varit ”tillagade” här hemma. I vårt lands historia framträder sex tidigare allvarliga finanskriser: 1857, 1878, 1907, 1921–1922, 1929–1933 och 1991–1993.

Dagens dramatiska kollaps av finansmarknader runt om i världen brukar sägas härstamma från två problem: vissa segment på marknaden för bostadsfinansiering (”subprime”-lån) och fallande bostadspriser – båda har sitt ursprung i USA. Det är också en  korrekt beskrivning vad gäller det omedelbara krisförloppet. I grund och botten är dock dessa två fenomen konsekvenser av två andra problem som har rötter längre tillbaka i tiden.

För det första skedde en påtaglig omläggning av den amerikanska penningpolitiken i expansiv riktning efter att IT-bubblan sprack i början av 2000-talet. För att undvika fallande produktion, stigande arbetslöshet och tendenser till deflation när aktiekurserna sjönk dramatiskt sänkte den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, styrräntan kraftigt. Stimulansen späddes på efter terrorattentaten i New York den 11 september 2001. Den amerikanska centralbanksräntan sänktes sammantaget från 6,5 procent år 2000 ner till som lägst 1 procent på sommaren 2003. Samtidigt lades finanspolitiken om i expansiv riktning. Budgetunderskottet ökade snabbt.

Som om det inte räckte fattades en hel del beslut i den amerikanska kongressen i syfte att stimulera människor med lägre inkomster att köpa hus, trots att de egentligen inte hade råd med det. Det skedde bland annat via de statligt kopplade bostadslånejättarna Freddie Mac och Fannie Mae. I bakgrunden påverkade även ändrade finansregleringar, en bristfällig tillsyn från myndigheternas sida samt en försvagning av bankers och andra finansinstituts utlåningsregler.

Allt detta drev upp bostadspriserna och aktiekurserna samt ökade långivningen. En viktig förklaring till den nuvarande finansiella och reala krisen i världens största ekonomi härstammade alltså från den ekonomiska politiken.

För det andra spelade obalanserna i världsekonomin en väsentlig och pådrivande roll i upptakten till krisen. I samband med finanskrisen i Asien 1997 hamnade flera länder i mycket stora svårigheter, bland andra Indonesien, Thailand, Malaysia och Sydkorea. De råkade ut för en kombination av bank- och valutakriser.

En slutsats som dessa länder drog efter den finanskris de då drabbades av var att de skulle bygga upp stora reserver av utländsk valuta för att liknande valutaproblem inte skulle kunna uppstå igen. Strategin innebar att länderna med hjälp av lågt värderade växelkurser skulle kunna skapa exportöverskott. Med hjälp av sådana överskott i respektive lands bytesbalanser kunde utländsk valuta, framförallt dollar, strömma in i centralbankernas valutareserver. Samma slutsats drog också Kina, som därför satsade på en undervärderad valuta, exportöverskott och växande valutareserv. Spegelbilden av dessa bytesbalansöverskott blev ett allt större bytesbalansunderskott i USA.

Man kan säga att Kina och Sydostasien blev en gigantisk fabrik som producerade billiga varor och exporterade, varav en betydande del till USA. Följden blev att världens största ekonomi konsumerade mer än den producerade. De löpande inkomsterna räckte inte för att betala de amerikanska hushållens överkonsumtion. I stället gjordes inköpen på kredit med en alltmer stigande lånebörda som resultat. Krediterna tillhandahölls av välvilliga banker i USA, som berusades av den höga efterfrågan på lån. Illa konstruerade rörliga ersättningssystem i de amerikanska bankerna drev på utvecklingen – ”alla” tycktes tjäna på den uppåtgående spiralen av skuldsättning och konsumtion.

En viktig konsekvens av Kinas och Sydostasiens växande valutareserver var att dessa medel behövde investeras, vilket skedde i amerikanska statsobligationer. Följden blev att de långa räntorna i USA, och även i många andra delar av världen, sjönk. Detta stimulerade i sin tur bostadspriserna att stiga, vilket ökade värdet på möjliga säkerheter så att banker och andra finansiella institut kunde låna ut ännu mer pengar. Huspriserna steg kraftigt och utlåningen ökade våldsamt (se diagram 1.2).

När skuldsättningen nått sådana nivåer att låntagarna inte längre kunde betala räntor och amorteringar kollapsade först subprime-marknaden. Finansoron spred sig därefter till andra finansiella instrument, till vanliga banker och investmentbanker i USA. Efter hand påverkades hela världen. Hushåll och företag upplevde en tvärnit i kreditgivningen. Världsekonomin dök ner i en svår lågkonjunktur.

Diagram 1.2 Skuldsättning som andel av BNP och huspriser i de tio största städerna i USA
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Källa: EcoWin.

Centralbankerna svarade med att tillföra stora mängder likviditet och regeringar sökte med olika åtgärder hantera de begynnande bankproblemen. När amerikanska myndigheter den 15 september 2008 tillät den stora investmentbanken Lehman Brothers att gå i konkurs förvärrades dock snabbt situationen. Det var ett stort misstag, som jag ser det. Konsekvenserna för det finansiella systemet i stort är alldeles för allvarliga för att något sådant ska tillåtas ske.

Den svenska hanteringen av bankkrisen i början av 1990-talet blev åter omtalad runt om i världen och en källa till inspiration. Samtidigt blev stundtals krishanteringen ändå kaosartad på många håll och kännetecknades av en valhänthet som förvärrade krisförloppet ytterligare.

Det var således en lång kedja av händelser som kom att utlösa den nuvarande krisen. I grund och botten handlade det dock om två saker: stigande tillgångspriser (i detta fall bostäder och andra fastigheter) och växande skuldsättning. När företag och hushåll skuldsätter sig för högt blåses en bubbla upp och bubblor spricker alltid – det lär oss historien. Den typen av förlopp blir ofta dramatisk både för finansmarknader men också för den reala ekonomin. Tillgångspriser och kreditgivning kan på vägen upp tillfälligt ge en ”god” spiral, men skapar ett fritt fall och en verkligt ”ond” spiral på vägen ner. Resultatet kan förstås bli dramatiskt för den enskilde aktiespararen.
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