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Lurar inflationen
investeraren?

Av analytiker Marcus Bellander
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Viktiga lardomar

I en artikel i tidskriften Fortune fran 1977 med titeln ”How Inflation Swindles the Equity Investor”, hdvdade Warren
Buffett att aktier inte fungerar som ett skydd mot inflation. Till synes frustrerad 6ver de mediokra aktiemarknaderna
pa 1970-talet drog han slutsatsen att aktier dr "mycket lika obligationer”.

Hdr undersoker vi detta ndrmare. Vi tittar pa likheter och skillnader mellan 1970-talet och idag. Vi drar slutsatsen
att aktieinvesterare kan ha det tufft under tider av hog inflation, men inte nédvdndigtvis av de skdl som Buffett forde
fram. Under senare tid har aktier faktiskt fungerat som en forsdkring mot inflation.


http://cworldwide.se
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Figur 1

Amerikansk inflation (CPI)
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“Foljaktligen dr inflation inte ndgot som drabbar bolag. Snarare (ir det orsakat av dem.’

Inflation och bolag

Inflationen méater hur mycket dyrare varor och tjanster har
blivit. De flesta varor och tjanster tillhandahalls av bolag
av nagot slag (privata eller offentliga), sa nér priserna pa
varor och tjdnster stiger 6kar bolagens intdkter.

Féljaktligen &r inflation inte nagot som drabbar bolag.
Snarare dr det orsakat avdem, det &r genomsnittet av alla
deras prisokningar. Vissa bolag kan hdja priserna tidigare
eller mer dn andra men i genomsnitt dr bolagen inte bara
sdkrade mot inflation — de skapar den.

Eftersom ett bolags output dr ett annat bolags input,
tenderar priser/intdkter och kostnader att stiga parallellt.
Om intdkter och kostnader stiger i samma takt kommer
marginalerna att vara oférdndrade och dirmed dven
vinsterna. I teorin borde inflationen darfér inte spela
nagon roll fér bolag eller deras aktiedgare.

I figur 1 ser vi inflationstakten i USA fran 1928 fram till
idag. Den genomsnittliga inflationstakten under denna
period var 3,0%.
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Aktier, obligationer och inflation under det
senaste arhundradet

Under en tillrdckligt lang period avkastar aktier klart
battre dn obligationer. Som figur 2 visar var den genom-
snittliga arliga avkastningen pa aktier (har represen-
terad av S&P 500) 9,8% per ar under de senaste 95 aren.
Obligationer gav bara en avkastning pa 4,6%.

Den grafen gor det svart att se hur inflationen ska ha kun-
nat lura aktieinvesterare, som Buffett menade. De har fatt
en inflationsjusterad avkastning pa 6,8% de senaste 95
aren, medan obligationsinvesterare fatt néja sig med 1,6%.

1970-talet var dystert for aktier

Men Buffetts artikel skrevs 1977 och hans argument
avser perioder med extraordindrt hog inflation. Det
lyder ungefar sa har: den genomsnittliga avkastningen pa
eget kapital (ROE) for aktier i Dow Jones Industrials och
Fortune 500-indexen var i genomsnitt 12% under decen-
nierna 1946-1955, 1956-1965 och 1966-1975. Inflationen steg
dock avsevart under det sistndmnda decenniet, och det
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Figur 2

Aktier har klarat sig betydligt béttre dn obligationer
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“Aktier klarade sig daligt i nominella termer mellan 1966 och 1975 och gav endast 3,9 %
i genomsnitt med en genomsnittlig inflation pa 5,4%"”

faktum att ROE inte steg i linje med den gor aktier “mycket
lika obligationer”.

Buffett hdvdar att ROE bor betraktas som en “aktie-
kupong”, det vill sdga en summa som férblir densamma
ar efter ar, precis som de arliga kuponger som de flesta
obligationer betalar.

I teorin skulle man forvanta sig att ROE skulle stiga nér
inflationen stiger. En topp i inflationen bor 6ka intékter,
kostnader och vinster. Ett bolags balansrakning (sdrskilt
en med tillgangar med lang 16ptid) kommer dock att vixa
langsamt, eftersom gamla maskiner och utrustning kom-
mer att vara i drift i flera ar. Det faktum att ROE inte 6kade
mellan 1966 och 1975 tyder verkligen pa att nagot inte
stamde.

Detta “nagot” visade sig ocksa i aktiekurserna. Aktier
klarade sig daligt i nominella termer mellan 1966 och 1975
och gav endast 3,9% i genomsnitt. Darmed utvecklades
de knappt béttre dn obligationer. Och med en genom-
snittlig inflation pa 5,4% mellan 1966 och 1975 var den

reala avkastningen negativ. Det ar latt att forsta varfor
Buffett kdnde sig lurad.

Det kan dock ha funnits andra orsaker dn inflationen. ROE
kan ha hallits tillbaka av svag ekonomisk aktivitet. Det var
ganska svagt pa 1970-talet. Det faktum att ROE lag kvar
pa 12% trots de tuffare ekonomiska tiderna kan tyda pa
att aktier fungerade som en forsakring mot inflationen,
men att en nedgang i ekonomisk aktivitet hindrade den
fran att 6ka.

Dessutom skickade inflationen upp rantorna kraftigt,
vilket innebér hogre lanekostnader for bolagen. Hogre
lanekostnader innebar ldgre inkomst och ldgre inkomst
innebar lagre ROE.

Man skulle naturligtvis kunna hévda att hog inflation
var den ursprungliga syndabocken pa 1970-talet — att
den tvingade centralbanker att héja rdntorna och att
hogre rantor orsakade en nedgang i den ekonomiska
aktiviteten. A ena sidan dr det viktigt att forsta att
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Figur 3
Avkastning pa eget kapital i amerikanska bolag
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“Detta ger stad till tesen att bolagens vinster korrelerar med nominell ekonomisk tillviixt
och ddirmed utgor en forsdikring mot inflation.”

inflationen i sig inte dr dalig for aktier. A andra sidan ar
de potentiella konsekvenserna av den det.

2020-talet - en ny era

Den senaste tidens inflation visar att skillnaden mellan
inflation och dess konsekvenser dr viktig. Under 2021-2022
lag inflationen pa nivaer som inte setts sedan 1970- och
1980-talen (se figur 1). Men till skillnad fran 1970-talet
var den ekonomiska aktiviteten fortsatt stark. Rinteupp-
gangen var ocksa mindre dramatisk &n under 1970-talet.
Denna mer gynnsamma ekonomiska bakgrund, i kombi-
nation med stigande inflation, mojliggjorde en rekordhég
genomsnittlig ROE 2021 som vi ser i figur 3.

Det dr saledes inte en naturlag att avkastningen pa eget
kapital ska forbli oférandrad nér inflationen stiger snabbt,
som Buffett féreslog ndr han sa att avkastning pa eget
kapital skulle betraktas som en “aktiekupong”.

Med andra ord har bolagens vinster dkat avsevart de
senaste aren och ligger nu langt 6ver trenden 2010-2019.
Som illustreras i figur 4 sammanf6ll vinstaccelerationen
med en stigande inflation. Detta ger stod till tesen att

bolagens vinster korrelerar med nominell ekonomisk
tillvaxt och ddrmed utgdr en férsdakring mot inflation.

Slutligen noterar vi att &ven om aktier och obligationer
utvecklades pa liknande satt mellan 1966 och 1975
foljdes de inte alltid at efter perioder med hog inflation.
Som visas i figur 5 gav aktier en avkastning pa 8,4%
(annualiserat) fran slutet av 2020 till augusti 2023,
medan obligationer tappade 8,8%. Under denna period
var inflationen i genomsnitt 5,5%. Kontrasten mellan
de tva perioderna ar skarp.

Langsiktiga aktieinvesterare behdver

inte oroa sig for inflationen
Sammanfattningsvis dr aktier en naturlig forsdkring
mot inflation. Under vissa omstdndigheter kanske det
inte verkar sa, men genuint langsiktiga investerare kan
kdnna sig trygga med att avkastningen fran aktier vida
Overstiger inflationen (och obligationsavkastningen) pa
langre sikt. I den nuvarande inflationscykeln verkar hogre
inflation ha 6kat bolagens vinster och givit stod till aktiers
avkastning sedan 2020.
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Figur 4
Dagens inflation ser ut att ha paverkat vinsterna positivt
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Figur 5

Aktier har gatt betydligt béttre én obligationer sedan 2021
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