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Viktiga lardomar

B Manga ser en akties atergang till sitt medel-
viarde ("mean reversion”) som en naturlag.
Men for att nd ekonomisk framgang pa lang
sikt finns det ingenting som ar farligare an att
folja den har principen. Att tro pa mean rever-
sion” nér det géller forhallandet mellan virde-
och tillvaxtaktier ar samma sak som att tro att
de underliggande strukturella forhallandena
ivara ekonomier star infér en vindning. Istéllet
for att se varde vs tillvaxt som en boxnings-
match mellan tva helt olika motstandare, maste
man inse att en bra investering handlar om att
hitta bade varde och tillvaxt. Istéllet for funda-
mentalistiska diskussioner bor man istallet
fokusera pa att identifiera de fa bolag som pa
ett 1onsamt sdtt kan vaxa sig storre 6ver tid — de
vi kallar "compoundingbolag”.

Ett av de mest sjdlvironiska men ocksa insiktsfulla citat
som vi har stétt pa myntades av Wall Street-legendaren
och vardeinvesteraren James Grant. Han sa att “en bubbla

ar en ’bhull market’ dar den som anvander det nedsdttande
ordet bubbla inte sjdlv har deltagit”. Idag ar det mer
populdrt &n nagonsin att kommentera den till synes galna
prissdttningen av aktier och marknader, men ha James
Grants citat i atanke nédr du bedomer dessa asikter. Det kan
vara sa att personen baserar sin asikt mer pa emotionell dn
rationell grund.
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En bubbla ar en ’bull market’
dar den som anvander det ned-
sdttande ordet bubbla inte sjalv

har deltagit.

Investeringsvarlden dr ”big business”, dar upprepade miss-
tag och langsiktig underprestation far stora konsekvenser.
Den som har blivit "6verkord” av marknaden anvdnder
darfor ofta bortforklaringar, till exempel att marknaden
beter sig irrationellt, men att investerarna alldeles snart
kommer att se ljuset och hitta ratt prissattning. En annan
ursdkt kan vara att marknaden ar momentumdriven
och att de faktorer (t ex tillvdxt eller kvalitet) som driver
marknaden inte passar ens investeringsfilosofi. Fér bada
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ursdkterna finns det dock en underliggande tankegang
som dr en av de storsta myterna i investeringsvarlden,
namligen tanken om ”mean reversion”. Det finns tyvarr
ingen bra G6versattning, men inneb6rden &dr att om nagot
har stigit eller sjunkit vasentligt kommer det att finnas en
naturlig tendens till motreaktion. Utvecklingen kommer
att vinda och kurserna kommer att aterga till det man
kallar “ratta vardet”. Men f6r att na ekonomisk framgang
pa lang sikt finns det dock ingenting som &r farligare dn
att félja principen om “mean reversion”. Lat mig ge nagra
exempel:

Myt 1: Réntorna har fallit sa mycket att de bara kan
stiga néir ekonomin aterhimtar sig efter lagkonjunk-
turen.

Verkligheten dr att rantorna ofta fortsdtter att falla efter att
ekonomin har kommit ut ur en lagkonjunktur. Rantor ror
siginte tillbaka till medelvardet, varken pa kort eller medel-
lang sikt. Det finns manga strukturella skal till detta,
bland annat demografi och teknologi, men viktigast av allt
ar nog att lagkonjunkturer leder till hogre skuldsattning,
och okad skuldsdttning &r deflationsdrivande, vilket
ytterligare pressar ner rdntorna. Nu har rantorna fallit till
ndra noll och kan darfor knappast falla mer. Det dr troligt
att rdntorna kommer att ligga pa en historiskt extremt lag
niva under manga ar framover. For att forsta varfor han-
visar vi av utrymmesskal till Hoisington Quarterly Review

and Outlook, Third Quarter 2020 av Dr Lacy Hunt, som for-

modligen har beskrivit det har bast.
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Men for att na ekonomisk
framgang pa lang sikt finns det
dock ingenting som ar farligare

an att félja principen om

”mean reversion”.

Myt 2: Europa kommer nu dntligen att dvertriffa USA
eftersom Europa hittills har underpresterat sa kraftigt.
Verkligheten &r att Europas historiska avkastnings-
utveckling inte sdger nagot om den framtida utvecklingen.
Myten liknar pastaendet att forsdljningen av Nokiamobiler
kommer att overtrdffa forsdljningen av iPhonemobiler

Figur 1: Relativ vinsttillvaxt driver mer-
avkastning
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eftersom Nokia under lang tid har salt mycket sdmre.
Verkligheten &r att det enda som kan fa Europas aktie-
marknader att klara sig battre an USA:s dr att de europeiska
foretagenstillvaxtblir strukturellt h6gre an de amerikanska
féretagens. Se diagram 1 ovan. Har handlar det inte om
nagon “mean reversion”. Det skulle krdva att Europa
plétsligt vande det demografiska aldrandet och samtidigt
blev dynamiskt och foretagsvanligt.

Myt 3: Virdeaktier har underpresterat kraftigt
under manga ar sa nu kommer virdeaktier att
overtriffa tillvixtaktier igen.

Sanningen dr att detta &r ett klassiskt pastaende som
vardeinvesterare har upprepat varje ar sedan virdeaktier
borjade prestera sdmre dn tillvaxtaktier 2007. Sedan dess
har det gjorts sporadiska forsok att dndra trenden, men
varje gang de sa kallade vérdeaktierna (som for dvrigt ar
ett mycket vagt definierat begrepp) har forsékt komma
med i matchen igen, har de ater hamnat pa ruta ett — eller
satts helt ur spel. Det finns ménga anledningar till detta.
En anledning dr att vi lever i en tid d& pengar inte kostar
nagonting. Centralbankerna har skapat overlikviditet
i ekonomierna, vilket har sénkt rAntorna till historiskt laga
nivaer och 6kat virdet pa framtida kassafloden, och gjort
att vardet pa tillvaxtaktier har blivit hogre dn pa virde-
aktier. Se diagram 2 pa nésta sida. Omvént har den ekono-
miska tillvaxten varit en besvikelse, och nér tillvixten
generellt dr 1ag blir virdet pa omraden med tillvaxt hogre.
Det dr anledningen till att priset pa tillvixtaktier har stigit
sa mycket.
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Figur 2: Varde har utvecklats samre an
tillvaxt drivet av fallande rantor
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Ytterligare en anledning &r att vara ekonomier genomgar
stora forandringar. Digitaliseringen accelererar och 6kar
vardet pa immateriella tillgangar pa bekostnad av mate-
riella tillgangar, vilket traditionell vardeanalys inte lyckas
fanga upp sa bra. Generellt sett dr det storsta problemet
med traditionell vardeanalys att det dr for mycket fokus
pa pris och for lite pa sjédlva affirsmodellen. Traditionella
vardeaktier dr idag nagot man kan likna vid ”smaéltande
ishitar” eftersom affarsmodellen har strukturella utma-
ningar, antingen pa grund av utvecklingen i ekonomin
med t ex laga rantor, vilket innebér att bankerna blir min-
dre och mindre 16nsamma, eller trenden mot mer héllbara
investeringar, som i grunden utmanar féretag inom energi,
transport och tobak, som ar de viktigaste vdrdekate-
gorierna. Att tro pa “mean reversion” nar det géller forhal-
landet mellan vérde- och tillvaxtaktier &r samma sak som

att tro att de underliggande fundamentala férhallandena
i vara ekonomier star infér en vindning. Man maste tro
pa en varaktig hojning av rantorna som drivs av stigande
inflation, stigande tillvdxt och sysselsdttning, och att
investerarnatonar nerbetydelsen avhallbarainvesteringar.
Det dr troligt att de vaccin mot Covid-19 som kommer under
2021 kan innebdra en tillfallig uppmuntran, men vad
hander efter Covid-19? Tror man verkligen att Covid-igvaren
milstolpe for att skapa battre ekonomiska forutsattningar
for strukturell tillvixt under de kommande aren, och att
hallbara investeringar kommer att betyda mindre under
de ndrmaste aren? Manga ser “mean reversion” som en
naturlag. Men manskligheten handlar om langsiktiga
framsteg — evolution. Detta visar sig framfor allt genom
att det &r ett fatal bolag som bidrar till att driva utveck-
lingen. I grund och botten tror vi pa C WorldWide att
uppdelningen mellan vdrde och tillvaxt ar felaktig och
kommer att bli mer och mer irrelevant under de kommande
aren. Vissa talar om vérde vs tillvixt som om det vore en
boxningsmatch mellan tva helt skilda motstandare. Det dr
fel. I verkligheten handlar en bra investering om att hitta
bade varde och tillvaxt. I alla fall for C WorldWide. Istal-
let for fundamentalistiska diskussioner tror vi att det ar
béttre att fokusera pa att identifiera de fa bolag som pa
med l6nsamhet sidtt kan vaxa sig stérre over tid — de vi
kallar “compounding-foretag”.
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