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Inledning

Finansbranschen är på många sätt kontraintuitiv. I de flesta andra branscher gäller att du får vad du betalar för. Går du till en exklusiv skräddare och ber att få en kostym uppsydd efter dina mått kommer du att få en bättre kostym än om du köper en kostym i en lågprisbutik. Går du ut på en dyr gourmetkrog får du antagligen bättre mat än på en billig vägkrog. Så fungerar inte finansmarknaden. Betalar du mer för en sparprodukt kommer du nästan alltid att få en sämre produkt eftersom det du betalar kommer att dras från det som din produkt avkastar. Betalar du mer i ränta kommer du inte att få ett bättre lån än om du betalar mindre i ränta.

I den vanliga världen byggs varumärken upp som signalerar bra produkter. Köper du ett par jeans av ett välkänt märke kan du förvänta dig att de är av bättre kvalitet än ett par billigare jeans köpta på en stormarknad. Så fungerar inte finansbranschen – köper du rådgivning av en välkänd bank eller en finansiell produkt av ett välkänt märke i stället för ett lågprismärke innebär det inte att den är av högre kvalité. Troligen bara dyrare. Det finns inga ”märkespengar”!

Syftet med denna bok är att utbilda dig så att du kan ta makten över din privatekonomi och bli din egen rådgivare. Finansbranschen har under många år byggt upp bilden av att placeringsbeslut och ekonomiska beslut är oerhört komplexa och kräver omfattande rådgivning. Så är inte fallet – med en gnutta utbildning som skulle kunna gås igenom på en dag – kan de allra flesta bli sina egna rådgivare.

Belöningen är stor för den som tar makten över sin privatekonomi och tar sig den lilla tid som behövs för att sätta sig in i ämnet. Finansiella tjänster i olika former utgör i regel de största utgifterna för ett hushåll. Beroende på var du befinner dig i livet kommer du att kunna spara tusentals eller tiotusentals kronor varje år genom att byta ut dyra finansiella tjänster mot identiska billiga finansiella tjänster.


Allmänt om sparande

Syftet med sparande är att man genom att avstå från pengar, det vill säga kapital, under en tidsperiod ska få tillbaka mer kapital än vad man hade från början. Kapitalet investeras på något sätt, till exempel genom att man köper fastigheter, aktier, obligationer eller genom att sättas in på ett bankkonto. När kapitalet investeras förväntas det ge avkastning som leder till att kapitalet ökar över tid.

Den som vänder sig till finansmarknaden för att starta ett sparande kommer snart att märka att det finns en uppsjö av olika produkter som man kan spara i. Finansmarknaden skiljer sig på detta sätt inte särskilt mycket från den vanliga världen där man skapar olika produkter som används för olika ändamål och som tilltalar olika konsumentgrupper.

Vissa produkter marknadsförs som om de skulle vara speciellt anpassade för vissa ändamål, såsom pensionssparande eller sparande till barn. Andra produkter riktar sig till olika kundgrupper. Produkter tas fram för att passa riskmedvetna personer och marknadsförs som lågriskprodukter. Andra produkter tas fram för att passa risktagare och marknadsförs med att de har högre risk, fast då heter det att produkterna har chans till hög avkastning. Vissa produkter försöker bygga ett varumärke genom att peka på framgångsrika och kunniga förvaltare eller genom att visa statistik på historiska resultat.

Marknadsföringsknepen är således som i de flesta andra branscher många. Det som däremot får finansbranschen att sticka ut är att det i allt väsentligt är precis samma produkt som köps, oavsett hur den är förpackad. Tvärtom vad finansmarknaden vill få dig att tro bygger i princip allt sparande på enbart två olika typer av investeringar – ränteinvesteringar och aktieinvesteringar.

Genom att lägga olika andelar av kapitalet i räntemarknaden och aktiemarknaden kan spararen styra risken som han eller hon är beredd att ta. Ju mer kapital spararen investerar i aktiemarknaden, desto högre risk kommer han att ta och desto högre kommer hans förväntade avkastning att bli. Ju mer kapital spararen investerar i räntemarknaden, desto lägre risk kommer han att ta, men i utbyte kommer han att få en lägre förväntad avkastning.

I princip bygger allt sparande bygger således på två olika marknader för investeringar – ränte- och aktiemarknaden. Finanssektorn försöker skapa produkter som baseras på dessa båda marknader och anpassa dem för olika typer av sparare. Värdet som adderas i denna process är ytterst begränsat, men samtidigt ökar avgiftsuttaget och ersättningen till finanssektorn. Ökade avgifter leder till lägre avkastning på investeringarna, vilket i sin tur minskar värdet på de olika sparprodukterna och leder till att du får mindre avkastning när du köper sparprodukter.

Genom att känna till hur de båda marknaderna fungerar kan du skapa ett eget sparande efter dina behov och samtidigt skära bort större delen av mellanhänderna som finns i finanssektorn och som annars skulle ta hand om en avsevärd andel av den förväntade avkastningen från ditt sparande.

Aktiemarknaden

Låt oss börja med aktiemarknaden. Aktiemarknaden tycks ibland uppföra sig irrationellt: värdena på aktier varierar från en dag till en annan och från ett år till ett annat. För den oinsatte kan aktiemarknaden därför se ut som en spelhåla dit man vänder sig för att spela på olika aktier. Man lägger sin insats i början på året och när året har gått har aktiemarknaden givit dig en viss vinst eller förlust beroende på kursutvecklingen under året.

Aktiemarknaden är dock ingen spelhåla. Den består av aktiebolag och den som köper en aktie köper en andel i ett aktiebolag. Aktiebolaget är i sin tur ett företag som är vinstdrivande. Företaget har fått finansiering från aktieägarna och i gengäld ger företaget aktieägarna del av de vinster som det skapar. En del av vinsterna delas ut till aktieägarna i form av utdelning och en del av vinsterna återinvesteras i företaget för att skapa högre vinster i framtiden. Köper du en aktie köper du således en del av ett vinstdrivande företag och kommer då att få en andel av vinsterna som företaget skapar. En del av vinsterna kommer du att få som aktieutdelning och en annan del kommer du att få igen genom värdetillväxt i form av ökat värde på företagets aktier. Pengarna som inte delas ut och i stället återinvesteras i bolaget genererar nämligen vinsttillväxt, vilket leder till att vinsterna blir högre över tid. Det kommer dig till nytta som aktieägare i form av ökade vinster och därmed ökade aktieutdelningar över tid.

Det stora problemet med aktier är dock att det inte går att förutse hur det ska gå för bolaget i framtiden. Du kan inte veta hur stora vinster företaget kommer att få framöver. Ser framtiden ljus ut och man tror att företaget kommer att växa snabbt och utöka sina aktieutdelningar kommer aktierna att få en hög värdering och ett högt aktiepris. Ser däremot framtiden mörk ut och man tror att företaget kommer att få lägre vinster och lägre aktieutdelningar kommer aktierna i företaget att få en låg värdering och därmed ett lägre aktiepris.

Problemet med att man inte kan förutspå framtiden leder till att aktiekurserna kommer att variera över tid och därmed kommer även värdet på de aktier som man köpt att variera. Om framtiden ser bättre och bättre ut kan det leda till att aktier blir värda 20 eller 30 procent mer på ett år, medan en mörkare framtid kan leda till att samma aktier faller i värde med 20 – 40 procent på ett år. Aktiers värde kan därmed variera kraftigt från ett år till ett annat och det leder till att utvecklingen av värdet på en aktieportfölj blir synnerligen ryckigt.

Men det finns också en stor uppsida med aktier och det är att de förväntas avkasta mer än vad räntemarknaden väntas göra. Den som investerar i aktier tar en risk och kan se sin portfölj falla i värde med 20 – 40 procent på ett år. Om det inte hade varit så att aktier hade förväntats ha en högre avkastning än räntebärande investeringar skulle ingen vilja äga aktier. Då hade alla köpt räntebärande investeringar i stället.

Akademiker har studerat avkastningen på aktier och jämfört med avkastningen som en helt säker investering, i form av statsobligationer, har givit. Avkastningsskillnaden mellan aktier och statsobligationer kallas i den akademiska världen för riskpremie och kan sägas spegla den betalning man får i genomsnitt för att investera i aktier, som ju är mycket mer riskabla än statsobligationer. Olika studier har kommit fram till olika slutsatser om hur stor riskpremien är. Uppskattningarna av riskpremier brukar ligga mellan 3 och 7 procent beroende på marknad och tidsperiod. De flesta av studierna indikerar en riskpremie i den lägre delen av intervallet, så låt oss anta, för den resterande delen av boken, att riskpremien är 4 procent. Det innebär då att du förväntas få 4 procent mer i avkastning varje år genom att investera i aktier, i stället för om du investerar i helt säkra statsobligationer.

Investerar du i aktiemarknaden har du historiskt sett fått mycket högre avkastning än på räntemarknaden (se figur 1) och du kan räkna med att få cirka 4 procent mer i avkastning än vad du kan tänkas få genom att investera i räntemarknaden. Men det sker till ett pris – du kan under dåliga år få se dina aktieinvesteringar minska kraftigt i värde. Huruvida den risken är värd att ta och i vilken utsträckning man är beredd att ta den är upp till den enskilda spararen.
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Figur 1. Realt värde på 1 dollar investerat i USA under perioden 1802–20061 jämfört med långt räntesparande (obligationer) och kort räntesparande (statsskuldväxlar). Aktiemarknaden har historiskt givit mycket högre avkastning än räntemarknaden. I vilken marknad vill du investera på lång sikt?



Det är dock viktigt att observera att ju längre du sparar, desto högre är sannolikheten för att du ska få en högre avkastning från aktiemarknaden än vad du kommer att få från räntemarknaden. Om du förväntas få 4 procent mer i avkastning per år och investerar i 10 år kan du förvänta dig att få nästan 50 procent mer i avkastning genom att investera i aktiemarknaden i stället för i räntemarknaden. Att du kan förvänta dig att få 50 procent mer i avkastning är dock inte samma sak som att du verkligen kommer att få det – det finns gott om exempel på historiska 10-årsperioder då räntemarknaden har givit bättre avkastning än aktiemarknaden. Aktiemarknaden slår dock i de flesta fall räntemarknaden på en 10-årsperiod. Ju längre period du sparar, desto större blir sannolikheten för att du kommer att få högre avkastning från aktiemarknaden. För riktigt långa tidsperioder slår aktiemarknaden i princip alltid räntemarknaden, se figur 2. Samtidigt är det oerhört stor skillnad på förväntad avkastning. Tittar man på en 40-årsperiod (vilket är sparhorisonten för de första kronorna en ung person lägger undan till sin pension) förväntas du få mer än fyra gånger högre kapital (och indirekt pension) genom att spara på aktiemarknaden i stället för på räntemarknaden.
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Figur 2. Andel tidsperioder där aktiemarknaden har slagit räntemarknaden.2 Ju längre tidsperiod du sparar, desto högre är sannolikheten för att aktiemarknaden ska slå räntemarknaden. För sparande på 20 års sikt har aktiemarknaden historiskt slagit räntemarknaden 9 gånger av 10.



När det gäller sparande på riktigt lång sikt är det inte bara så att aktier ger högre förväntad avkastning än räntesparande och att aktier nästan alltid slår räntesparande. Aktiesparande har dessutom lägre risk. På riktigt lång sikt drabbas nämligen inte aktier av inflation på samma sätt som räntesparande gör. Historiskt sett har det hänt flera gånger att inflationen har överstigit räntan som man får vid räntesparande. När detta inträffar ser det ut som om du har god avkastning, men i själva verket minskar dina pengar i värde, för samma varor kostar hela tiden mer och mer pengar att köpa. Aktier däremot utvecklas på lång sikt, oftast i takt med inflationen och ger dig utdelningar och värdetillväxt under tiden som du äger dem. För den som kan stå ut med kortsiktiga värdesvängningar ger aktier ett helt överlägset sparande på verkligt lång sikt.
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Figur 3. Sämsta och bästa reala avkastningen för sparande på 1 års sikt respektive 30 års sikt.3 Den sämsta 30-årsperioden för aktier är bättre än den sämsta 30-årsperioden för räntemarknaden (obligationer). För sparande på riktigt lång sikt har aktier lägre risk än vad räntesparande har.



Låt oss återvända till diskussionen tidigare i detta kapitel och konstatera att en aktie är en andel i ett företag och att man genom att köpa en aktie köper en andel i företaget. Aktier kommer att ge avkastning i form av utdelning och i form av vinsttillväxt – vilket i sin tur leder till högre utdelningar senare. Aktiekurser varierar från dag till dag och det kan komma långa perioder som varar i flera år där aktieinvesteringarna minskar i värde. Långsiktigt kommer du dock att få betalt för att du tar på dig mer risk i form av aktieägande – du kan förväntas få runt 4 procent mer i avkastning per år genom att äga aktier i stället för obligationer. Ju längre placeringshorisont och ju längre tid du kommer att äga dina aktier, desto mindre roll kommer kortsiktiga aktiekursförändringar att spela, och desto lägre blir sannolikheten för att räntemarkanden ska ge högre avkastning än aktiemarknaden. På riktigt långa placeringshorisonter kommer därför de kortsiktiga värdeförändringarna mer än väl att kompenseras av den ökade förväntade avkastningen och du kan förväntas få betydligt bättre avkastning genom att investera i aktiemarknaden i stället för i räntemarknaden.

Räntemarknaden

Det andra huvudalternativet för investeringar är räntemarknaden. Räntemarknaden är säkrare än vad aktiemarknaden är, men avkastningsmöjligheterna är också sämre. Att investera på räntemarknaden handlar i praktiken om att låna ut pengar. Det kan man göra genom att sätta in pengarna på ett bankkonto eller genom att köpa en obligation. Köper du en obligation lånar du ut pengar till den som har givit ut obligationen. Den vanligaste utgivaren av obligationer i Sverige är svenska staten som lånar upp pengar till att finansiera statsskulden. Den som köper en statsobligation lånar därmed ut pengar till svenska staten och får i gengäld ränta som svenska staten betalar.

Obligationer finns med olika löptider och man kan låna ut pengar på längre eller kortare sikt. I regel kommer du att få högre ränta ju längre du är villig att låna ut dina pengar – ju längre tid det tar för dig att få tillbaka pengarna, desto större är risken för att du inte får tillbaka pengarna – vilket avspeglar sig i räntan som sätts för obligationen. Du löper också risken att räntan kom mer att förändras under tiden som du äger din obligation – vilket kommer att påverka värdet på obligationen. Om du till exempel köper en obligation som ger 2 procents ränta på 5 år, och räntan plötsligt går upp så att nya obligationer betalar 4 procents ränta på 5 år, kommer man inte att vilja betala lika mycket för din obligation. Värdet på din obligation kommer att justeras så att man får lika hög ränta om man köper din obligation som om man köper en nyutgiven obligation. Värdet som obligationen förändras med är ungefär lika med antalet år som obligationen har kvar, multiplicerat med ränteförändringen – i det här fallet skulle obligationens värde minska med ungefär 2 procent x 5 = 10 procent.

Obligationer är således inte heller riskfria – värdet på obligationerna kan också ändras och ju längre löptid en obligation har, desto känsligare blir den för ränteförändring. Obligationer är dock väsentligt mindre riskabla än aktier och du kan styra hur mycket risk du tar genom att köpa obligationer med kortare eller längre löptid, beroende på vad du är ute efter. Köper du enbart obligationer med korta löptider kommer deras värde inte att variera nämnvärt. Räntemarknaden har också fördelen av att den tenderar att utvecklas annorlunda än aktiemarknaden. I dåliga tider brukar aktier minska i värde samtidigt som räntorna går ner för att centralbankerna vill stimulera ekonomin. Sjunkande räntor ökar i sin tur värdet på obligationer. Detta gör att räntemarknaden och aktiemarknaden kompletterar varandra som investeringar – går aktiemarknaden dåligt brukar räntemarknaden gå bra.

Svenska staten är en av många utgivare av obligationer. Köper du obligationer från en annan utgivare ökar risken för att du inte kommer att få tillbaka de pengar du lånat ut. Det gör också att du får mer betalt i form av högre ränta. Köper du obligationer som fortfarande är utgivna av stabila bolag med någorlunda hög kreditvärdighet brukar du kunna få ungefär 1 procents högre ränta jämfört med obligationer utgivna av staten. Samtidigt ökar dock risken. På längre sikt kan du räkna med att bolag då och då kommer att gå omkull – men så länge du håller dig till obligationer med hög kreditvärdighet kan du räkna med att få något högre avkastning än vad du hade fått genom att köpa obligationer från staten, även om det kan förekomma år då avkastningen blir lägre än avkastningen för statsobligationer, beroende på att bolag går omkull.

På räntemarknaden finns även riskabla bolag med mycket låg kreditkvalitet som ger ut obligationer, så kallade high yield-obligationer eller skräpobligationer. Dessa obligationer ger väsentligt högre ränta än vad statsobligationerna ger, men som namnet antyder är det också mycket högre sannolikhet för att bolagen går omkull. På längre sikt bör du räkna med att 3–4 procent av bolagen försvinner per år, men med stora variationer. Vissa år kanske inget bolag går omkull, men andra år kan ett mycket stort antal bolag gå i konkurs. På grund av deras ojämna konkursfrekvens och höga risk fungerar dessa obligationer mer likt aktier – blir det oroliga tider kommer high yield-obligationer att kraftigt minska i värde. Kanske inte riktigt lika mycket som aktier, men det kommer att ske en substantiell värdeminskning. Har du som huvudskäl att spara på räntemarknaden för att sänka din risk bör du därför undvika dessa obligationer. Vill du ta risker är i många fall aktiemarknaden ett bättre alternativ än high yield-obligationer.

Vanliga bankkonton är också en del av räntemarknaden – här lånar du ut pengar till den bank som du har öppnat kontot hos. På senare tid har det uppstått en abnormitet i marknaden som man som privatperson kan utnyttja. Det finns ett flertal mindre institut som behöver låna pengar och är med i det statliga pro grammet för insättningsgaranti. Dessa institut kan erbjuda en högre ränta än vad staten kan göra, samtidigt som de helt är garanterade av staten upp till insättningsgarantins gräns. Dessa konton är mycket konkurrenskraftiga och de är i många fall det bästa sättet att investera pengar på räntemarknaden.

Diversifiering

En av de viktigaste principerna som gäller för investeringar är principerna för diversifiering. Du har säkert hört uttrycket att man aldrig ska lägga alla ägg i samma korg och det är precis detta som menas med diversifiering – du vill sprida ut dina tillgångar så mycket som möjligt. Detta gäller i allra högsta grad det kapital du vill investera på aktiemarknaden, men även till viss del räntemarknaden.

Investerar du på aktiemarknaden är det en bra idé att köpa flera olika sorters aktier eller ännu hellre en aktiefond som ger dig andelar bestående av hundratals aktier. Fördelen med detta är uppenbar – du blir inte beroende av ett enskilt aktiebolag. Går ett bolag dåligt kan de övriga bolagen du valt att investera i kompensera för detta. Köper du bara ett fåtal bolag blir du helt beroende av dem och det är någonting du bör undvika. Ju fler bolag du köper, desto mindre blir risken för att du råkar välja ut de sämsta bolagen eller misslyckas med att välja de bästa bolagen.

Det är också viktigt att sprida ut ägandet på olika branscher. Om du köper aktier i flera olika branscher minskar risken för att du missar en bransch som kommer att gå mycket bra, men framför allt minskar du risken att investera i en bransch som kan råka illa ut på grund av teknikgenombrott eller ändrade marknadsförutsättningar. En minst lika viktig idé som att sprida ägandet på flera olika branscher är att undvika att investera i den bransch man själv är aktiv i. Jobbar du på en bank bör du inte äga bankaktier. Om det kommer en finansiell kris riskerar du att bli av med jobbet samtidigt som dina besparingar som är investerade i banker kan bli värdelösa. Likadant om du arbetar på en lastbilstillverkare – undvik då att investera i sådana företag. Dåliga tider i lastbilsbranschen minskar värdet på dina investeringar samtidigt som dina karriärmöjligheter blir sämre.

Att sprida ut ägandet på ett stort antal aktier i olika branscher är således en mycket god idé. Tar man denna idé ytterligare ett steg kan man sprida ut sitt aktieägande på många olika regioner. Detta har flera uppenbara fördelar. Tar man Sverige som exempel representerar det bara en liten del av alla aktier som finns att investera i världen över och de är bundna till Sverige som region. Ju fler aktier du kan äga, desto mindre blir risken för att du råkar investera i fel bolag. Detta gäller även regioner – investerar du bara i Sverige kommer du att vara beroende av hur det går för Sverige som region. Kan du däremot sprida ut ditt aktieägande på flera andra regioner och länder kommer du inte att vara lika beroende av hur bra det går för Sverige. Sverige har historiskt sett varit mycket duktigt på att ta fram stora och lönsamma företag men det finns ingenting som garanterar att så skulle vara fallet i framtiden. Framtidens företag kanske finns i en helt annan del av världen. Genom att sprida dina investeringar globalt minskas risken för att du missar framgångsrika företag i en del av världen och blir sittande med investeringar i företag som kanske är på nedgång i en annan del.

Det finns också starka skäl för att till och med undvika att investera i Sverige. Bor och arbetar du i Sverige är du redan otroligt exponerad för landets utveckling. Dina karriärmöjligheter är beroende av hur det kommer att gå för Sveriges näringsliv. Värdet på ditt boende är knutet till den svenska ekonomin – blir det dåliga tider i Sverige kommer sannolikt ditt boende att bli mindre värt. Din statliga pension är beroende av hur välfärdssystemen ser ut i Sverige, vilket i sin tur återigen beror på hur Sveriges näringsliv mår. Bor och arbetar du i Sverige är du således redan ”fullinvesterad” här. Genom att investera så mycket som möjligt i andra regioner kan du uppnå en större diversifiering, samtidigt som du minskar ditt beroende av Sverige. Det är också sannolikt att vid de tillfällen då du verkligen kommer att behöva sparkapital är det dessutom bistra tider i Sverige – vilket kan bero på en global konjunktursvacka men precis lika gärna på en lokal kris i Sverige, kanske med fastighetskoppling. I det senare fallet är det bättre för dig om ditt sparkapital är investerat i andra länder än Sverige, eftersom dina besparingar då kommer att behålla sitt värde – trots en lokal kris.

Investerar du i andra aktiemarknader än Sveriges får du dock även valutarisk. Aktierna värderas och handlas i andra valutor än kronor, vilket gör att du kan få mindre tillbaka när du växlar tillbaka till kronor. Detta kan vara både en fördel och nackdel – valutan kan ju faktiskt gå åt andra hållet också, så att du får mer betalt för dina utländska aktier på grund av att den svenska kronan stärkts. Valutakopplingen kan därmed även vara en fördel och jag skulle vilja påstå att valutakopplingen troligen har fler fördelar än nackdelar. Till att börja med importeras många varor (inklusive olja som behövs för transport av i princip alla varor) till Sverige. Dessa varor prissätts i annan valuta än kronor och om kronan försvagas kommer de att bli dyrare. Men om kronan samtidigt försvagas blir dina utländska investeringar mer värda, vilket kompenserar för denna effekt.

Den andra stora positiva effekten som uppnås av valutarisken är att Sveriges krona historiskt sett har försvagats vid finansiella kriser och instabilitet på världsmarknaden. Sverige är ett litet land och om det blir stökigt på världsmarknaderna tenderar kronan att minska i värde. Fallande värden på utländska tillgångar kan därmed till viss del kompenseras av fallande kronkurs. Om det i stället inträffar en lokal kris i Sverige tenderar återigen kronan att minska i värde. Då är värdet på dina investeringar troligen oförändrade i den utländska valutan, men värdet ökar på dem i kronor.

Diversifiering på räntemarknaden är svårare att åstadkomma. Ska du köpa obligationer utgivna av andra stater får du valutarisk, vilket gör att en hel del av poängen med att investera på räntemarknaden försvinner, eftersom investeringarna då blir mycket mer riskabla. Däremot är det viktigt om du köper obligationer från andra än staten att ett stort antal olika obligationer köps så att riskerna sprids ut. Samma principer för diversifiering gäller här som för aktiemarknaden – ju fler bolag och branscher, desto bättre. Diversifiering på detta sätt kan vara mycket svår att åstadkomma som privatperson eftersom många obligationer handlas i stora poster, ofta med 1 miljon som lägsta insats. Räntefond är i detta fall ett bättre alternativ – givet att billiga sådana är möjliga att finna och att räntan som erhålls från obligationerna är högre än vad som kan fås genom vanliga bankkonton. Antagligen är dock bankkonto det bästa alternativet för den som vill investera på räntemarknaden – så länge du inte går över gränsen för insättningsgarantin behöver du inte fundera på riskspridning eftersom staten garanterar de medel som finns på kontot.

Risknivå och fördelningen mellan aktiemarknaden och räntemarknaden

Aktiemarknaden och räntemarknaden är som tidigare beskrivet finansmarknadens bröd och smör. Dessa båda komponenter ingår i princip i alla produkter som finansmarknaden tar fram. Genom att lägga olika delar av kapitalet i räntemarknaden och aktiemarknaden kan man styra risken man tar. Hur mycket risk du är beredd att ta beror till största delen på när du planerar att använda dina sparade pengar och hur riskvillig du är som person. Det blir därmed svårt att bedöma hur du ska sprida dina pengar mellan dessa båda marknader – vilken benägenhet att ta risker du har kan endast du svara på. Några fingervisningar beroende på vad sparandet ska användas till går dock att ge och det går att ställa ledande frågor för att försöka bestämma din inställning till risk.

Låt mig börja med att diskutera pensionssparande, eftersom det är det område på vilket det är enklast att fastställa andelen aktier som du bör inneha. Tidshorisonten för pensionssparande är oerhört lång, antagligen längre än du tror. Är du 30 år kommer du att ha 35 år kvar till pension. Är du 45 år kommer du att ha 20 år kvar till pension. Alla pengar som du pensionssparar kommer heller inte att betalas ut som en klumpsumma den dagen du går i pension utan de kommer att fortsätta att förvaltas och betalas ut över en längre tidsperiod, även efter att du har gått i pension. Om denna tidsperiod antas vara 20 år kommer sparandet i genomsnitt att pågå i ytterligare 10 år även efter att pensionen börjat betalas ut. Sparhorisonten blir då 45 år för en 30-åring och 30 år för en 45-åring. Detta är en oerhört lång tidsperiod. Om du minns tidigare resonemang förväntas aktier i genomsnitt ge cirka 4 procent mer än obligationer per år. 4 procents ytterli gare avkastning ger nästan 6 gånger högre pension för en insatt krona som sparas i 45 år och mer än 3 gånger högre pension för en insatt krona som sparas i 30 år, om allting läggs i aktiemarknaden i stället för i räntemarknaden. Beslutet blir således enkelt att fatta – det är bara att lägga allting i aktier. Detta gäller även om du är mycket rädd för att ta risker. Du kommer säkerligen att uppleva ett flertal aktiefall under din sparandeperiod, men de kommer mer än väl att kompenseras genom att ditt kapital kommer vara högre när det väl betalas ut – vilket ju faktiskt är vad som räknas. Du måste ha en synnerligen negativ världssyn för att tro något annat än att aktier på så lång sikt skulle göra annat än att ge mycket mer i avkastning än räntebärande investeringar. Du kan också vända på frågan – är du verkligen beredd att ta risken att inte få flera gånger högre pension genom att investera pengarna på räntemarknaden för att få en mer jämn kapitalutveckling? När pensionsdagen närmar sig på riktigt bör du däremot långsamt byta ut aktierna mot räntebärande investeringar.

Den andra extremen för sparande är när du vet att pengarna ska användas inom en nära framtid – exempelvis en skattebetalning som ska göras inom ett år. I detta fall är det bästa antagligen att investera pengarna på räntemarknaden – antagligen ger dig ett vanligt bankkonto hos en mindre aktör den högsta avkastningen för denna period. Om du ska göra något annat bör du vara mycket risktolerant. Ställ dig frågan: Har jag några problem om de pengar jag vill investera i aktiemarknaden skulle minska med 40 procent? Om svaret är något annat än nej, bör du minska andelen som du investerat i aktiemarknaden.

Andra fall av sparande är inte lika uppenbara. Ska du använda pengarna inom några år kan det vara en bra idé att köra en blandning och investera en del av pengarna på aktiemarknaden och en del av pengarna på räntemarknaden. Ställ samma fråga: Har jag några problem om mina aktier minskar i värde under perioden, fast inte med 40 procent – för det är inte så sannolikt på några års sikt – utan säg i stället 20 procent eller 30 procent? Ju mindre känslig du är för aktienedgångar, desto mer kan du lägga i aktier. Fördelen med att blanda och investera i både aktiemarknaden och räntemarknaden är som sagt att de kompletterar varandra. I dåliga tider går investeringar som gjorts i räntemarknaden bra, medan investeringar som gjorts i aktiemarknaden går bra i goda tider. Dra nytta av detta om du ska investera på några års sikt och investera i bådadera. Ska du spara på mer än 5 års sikt kan du kanske lägga något mer än hälften på aktiemarknaden och något mindre än hälften på räntemarknaden – men justera detta beroende på hur risktolerant du är. Ju mer risk du tål, desto högre andel kan du lägga i aktiemarknaden.

Ett tredje fall utgörs av pengar som du vill ha sparade men som du inte vill använda. Det kan till exempel vara ett arv, en bostadsvinst eller någon annan penningsumma som du erhållit och som du inte vill spendera. Du vill spara långsiktigt – kanske rentav med målsättningen att någon annan ska ta över pengarna den dagen du dör. Du vill då både bevara pengarna och få ett kassaflöde från ditt arv som kan spenderas. Aktier är perfekta för detta syfte. Du får nämligen en liten andel, kanske runt 2–3 procent, som utdelningar från dina aktier varje år. Samtidigt bevaras värdet på dina aktier på lång sikt och du får till och med värdetillväxt. I detta fall bör du lägga en mycket hög andel i aktier – eller kanske till och med allting, beroende på hur risktolerant du är.

Valet av produkter att spara i

Det svåra är att välja hur stor andel av ditt kapital du ska investera i aktiemarknaden och hur stor andel du ska investera i räntemarknaden, såsom tidigare diskuterat i detta kapitel. När du väl har gjort detta val blir nästa val betydligt enklare.

För den del av kapitalet som du ska investera i aktier väljer du indexfonder. Dessa fonder är det billigaste sättet för dig att få en god riskspridning och att investera i ett stort antal aktiebolag samtidigt. Anledningen till att du ska välja just indexfonder är att de är finansbranschens lågprisprodukt, som kommer att ge dig bäst förutsättningar för hög avkastning (mer om det senare i kapitlet om fonder). Därefter väljer du ut ett antal indexfonder så att du sprider ut dina pengar över jorden och investerar på en rad olika marknader. Du kan exempelvis köpa indexfonder för att dela upp kapitalet mellan Sverige, USA, Europa och tillväxtmarknader (emerging markets), inklusive Asien. Du kan också göra det ännu enklare för dig genom att lägga allting i en global indexfond. Den globala indexfonden har dock nackdelen att ungefär hälften av ditt kapital kommer att investeras i USA. Det är en bra marknad på det sättet att där finns många multinationella bolag som är välskötta och som har verksamheter i många olika länder, men det kan likväl vara något för stor exponering mot ett enskilt land. Huvudalternativet är därför att köpa fyra–fem olika indexfonder vars aktier finns på ett stort antal marknader.

Nu är du kanske något förvånad över att en relativt liten exponering mot Sverige är att föredra, men som jag tidigare argumenterat för har du redan mycket stor exponering mot Sverige – du har jobb, bostad och statlig pension här – så du är redan starkt beroende av hur det går för landet. Sverige är förvisso också en fin industritradition med multinationella bolag som verkar på en rad olika marknader, vilket sprider dina risker något. Men det är också ett fåtal bolag som står för större delen av aktiemarknaden i Sverige och du blir då alltför beroende av dessa bolag. Det är därför en bättre idé att köpa aktier över hela världen för att minska beroendet av Sverige.

Investeringar i räntemarknaden är nästan lika enkla. Här har du dock ett val mellan att investera i räntefonder eller sätta in pengarna på banken. Detta val är inte särskilt svårt att göra – kontrollera hur hög ränta du får på banken och jämför det med den effektiva räntan som räntefonden ger dig efter avgifter. Jämför du med bankkonton som finns hos olika nischaktörer kommer du med mycket hög sannolikhet att märka att räntan som du får från dessa är väsentligt bättre än vad räntefonden kommer att ge dig i avkastning. I nuläget (början av 2015) finns det till och med ett stort antal räntefonder som har negativ effektiv ränta. Kontrollera att räntekontona har insättningsgaranti och sätt därefter in pengarna, uppbundna på lämplig tid, beroende på hur långsiktigt ditt sparande är.

De bästa produkterna som finansindustrin har att erbjuda är således så enkla som möjligt. Det är lite grand som att köpa mat – du kan köpa mat direkt från bondgården, från livsmedelsbutiken eller gå ut och äta på en restaurang. Ju närmare bondgården du kommer, desto billigare blir det. Till skillnad från mat så adderar dock finansindustrin inget större värde – dina investeringar blir inte godare av att en mästerkock (eller förvaltare) lagar till dem – bara dyrare.

Aktivitetsmyten

Nej, du behöver inte vara aktiv och följa marknaden varje dag. Du behöver inte positionera om din portfölj för att marknadsförutsättningarna har ändrats. Detta är något som den finansiella sektorn har hittat på för att det ska göras fler transaktioner (vilket de tjänar på) och för att få dig att tro att du behöver experthjälp (vilket de också tjänar på). Som tidigare argumenterats deltar du inte i ett lotteri när du köper aktier – du köper en andel i ett företag som över tiden kommer att ge dig avkastning i form av utdelningar och värdetillväxt. Kortsiktiga marknadssvängningar har liten bäring på dina investeringar om de är långsiktiga.

Värdet på dina investeringar ändras dock hela tiden och det kan därför vara en bra idé att se över investeringarna med någorlunda jämna mellanrum. En gång om året är i regel fullt tillräckligt och i många fall kan du se över dina besparingar ännu mer sällan. Anledningen till att du vill se över dina investeringar är inte för att du tror på en viss aktiemarknad eller för att du tror att en krasch kan vara nära förestående. Det är för att värdena ändras över tid och att fördelningen av dina pengar kan ändras över tid. Har du exempelvis som målsättning att du ska ha 50 procent investerat i aktiemarknaden och 50 procent i räntemarknaden och aktiemarknaden sedan går upp kraftigt, kan du plötsligt ha 70 procent investerat i aktiemarknaden och 30 procent i räntemarknaden. Det kan då vara en god idé att sälja av för att återställa balansen i din portfölj. Likadant kan enskilda aktiemarknader gå mycket bra under vissa år, medan andra faller i värde. Blir det en stor uppgång på en marknad kan det vara bra att minska denna till förmån för andra, för att återställa balansen och inte ha för stor andel av portföljen investerad i en och samma region.

Det andra skälet att se över dina investeringar regelbundet är att din inställning till risk kanske har förändrats. Om du vet med dig att du snart kommer att använda pengarna kan det vara bra att minska aktiedelen till förmån för räntedelen. Det tydligaste exemplet på detta är pensionssparande där du vill ha 100 procent aktier tills du verkligen börjar närma dig pensionsdagen. Då kan det vara en bra idé att långsamt dra ner andelen för att du nu kommer att börja använda pengarna.

Vad du däremot inte ska göra (eller ännu värre betala en förvaltare att göra) är att försöka leta upp marknadstoppar och marknadsbottnar och försöka anpassa din portfölj därefter. Att förutspå hur marknaden ska gå i framtiden är i princip omöjligt. Det finns akademiska studier som har tittat på hur duktiga professionella placerare är på att hitta marknadens topp och botten.4 Det enkla svaret är att de inte kan göra det. Och om nu proffsen som arbetar heltid med att analysera marknaden inte kan lyckas med det – varför skulle du då göra det?

Slutsats

Finansindustrin är duktig på att ta fram nya produkter, men i praktiken handlar investerande om ett val – hur stor andel du ska investera i räntemarknaden respektive hur stor andel du ska investera i aktiemarknaden. Investeringar i aktiemarknaden ger dig högre förväntad avkastning men till priset av större osäkerhet. Andelen du vill investera i aktiemarknaden beror därför på hur hög risk du är villig att ta – vilket i sin tur beror på vad du sparar till och hur riskmedveten du är. Ju längre tid du kan undvara pengarna och ju mer risktolerant du är, desto större aktieandel kan du ha.

När du väl har bestämt dig för hur stor andel av kapitalet du vill investera i aktiemarknaden blir kommande val betydligt enklare. Sprid ut det kapital du vill investera i aktiemarknaden så mycket som det går på olika bolag i olika marknader i olika länder. Billiga indexfonder är utmärkta verktyg för detta ändamål. För att bedöma hur stor andel kapital du vill investera i räntemarknaden jämför du den effektiva räntan du får från räntefonder (efter avgifter) med den ränta som du kan få på ett bankkonto och investerar pengarna där du får högst avkastning. Det är i dagsläget (2015) med mycket stor sannolikhet ett vanligt bankkonto med insättningsgaranti hos en mindre aktör som ger dig högst avkastning på räntemarknaden.



1Beräkning gjord baserad på data från Stocks for the Long Run av Jeremy J. Siegel, 2007.

2Data för perioden 1802–2006. Stocks for the Long Run, Jeremy J. Siegel, 2007.

3Data för perioden 1802–2006. Stocks for the Long Run, Jeremy J. Siegel, 2007.

4Se till exempel Market Timing and Mutual Fund Performance: An Empirical Investigation av Roy D. Henriksson, 1984, som studerar fonders förmåga att förutspå hur marknaden ska gå och som konstaterar att det inte finns några indikationer på att fonder skulle lyckas med att förutsäga marknadens rörelser.
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