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"Tiden ar van med ett fantastiskt bolag och fiende med ett mediokert”
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Manodepressiva marknaden

Om du skall vara en langsiktig investerare och investera mera pengar framaver, skall du da
hoppas att det gar ner eller upp? Manga investerare gor fel har, de blir deppiga nar det gar
ner och glada vid uppgang. Denna reaktion &ar inte rationell. Bérserna ar en
allokeringsmaskin som flyttar pengar fran stressade till lugna, fran daliga bolag till bra
bolag, och det ar bra med en nedgang, da kan man képa en massa bra saker billigt. Vissa
aktier har utan nagon som helst substans stigit extremt mycket bara pa forhoppningar de
senaste aren, som nu har kollapsat och inflation pa detta. Med detta sagt sa kom jag att
tanka pa citatet "a man who tries to carry a cat home by its tail will learn a lesson that can’t
be learned in no other way”

De flesta blir intresserade av aktier ndr alla andra ar det, sluta med det. Tiden nar man skall
vara intresserad ar nar ingen annan ar det. Pengar tillsammans med mod i en krasch ar
ovarderligt, sa investera mer nu nar det ar rea! MEN EJ i daliga bolag.

Under vissa perioder uppstar det utbrott av tva extremt farliga sjukdomar; radsla och
girighet, som for alltid kommer att finnas. Timingen for nar det kommer att intraffa ar nara
omadjlig att forutse. Vi forsdker vara radda nar andra ar giriga och giriga endast ndar andra ar
radda. Vi ar som dodgravare nar pesten kommer. De flesta bra kopen sker pa daliga nyheter.
Man kan inte kGpa det som ar populdrt och bli rik pa det. Nar marknaden faller ar det goda
nyheter for oss som skall fortsatta géra nya investeringar, och kriser innebar alltid att det
finns personer som vill sdlja. Det ar da vi ar som mest intresserade av att kdpa fler aktier och



samtidigt géra en god garning genom att hjdlpa de som nddgas salja av radsla och girighet,
sa de blir n6jda.

Marknaden kallar vi Mr. Market! Och Mr. Market ar som en manodepressiv person som ocksa
ar alkoholiserad. Mr. Market, dyker upp varje dag och erbjuder sig att antingen sdlja eller
kopa aktierna for olika galna priser. Oavsett hur manga ganger han ger dig galna
erbjudanden eller om du sager nej, kommer han alltid tillbaka dagen efter och dagarna
darefter. Mr. Markets jobb ar att ge dig olika bud varje dag, men det ar upp till dig att se till
att du INTE dras med i galenskaper. Exempelvis som de sista aren dar man sett extremt
felaktigt hdga varderingar, ar alla tokiga, kan ingen rakna, fattar folk ej vilka risker de tar? En
intelligent investerare foljer lagen om Mr. Market, som skall vara var betjant, INTE guide.

Om vi tar volatiliteten (prisrorelsen) som ett riksmatt, sa gér den ingen klokare. F6r oss
spelar det ingen stdrre roll om volatiliteten ar 0,5 %, 1 %, 5 % eller 25 %. Sanningen ar att vi
tjanar mer pengar om det ar hdgre volatilitet, eftersom det da gérs fler misstag och da kan vi
kopa manga flera andelar i bra bolag billigare. Volatilitet ar ett stort plus fér oss och det
framkallar en massa kanslor som de flesta ej klarar av att hantera, och darmed klarar de inte
av att vara langsiktiga. Ju galnare priser och idéer, desto mer kommer vi att tjana.

Om du vill bli rik, ge aldrig upp. Manniskor har en formaga att ge upp och byta till en ny
strategi nar exempelvis en fond inte konstant gar upp. Om du ar uthallig sa kommer det att
ga battre for dig an for de flesta. Forskningen visar att i de flesta fall sa l6nar det sig att
skjuta upp beldningar. I tester sa visar det sig att de som kan skjuta upp beléningar lyckas
battre i livet. Sjalvkontroll ar A och O. Oscar Wilde noterade i en berdmd bekdnnelse "jag kan
motsta allt utom frestelsen”. Pa Investerum star vi fast vid vara Value Investing principer,
medan andra hoppar mellan olika trender. Ju langre du uthdrdar desto mer kommer du att
tjana.

De flesta fokuserar pa hur aktierna kommer att ga inom en timme, dag, vecka, nagot ar, ibland
per sekund. De anvdnder sig ofta av olika slags voodoo, shamaner, hemliga analyser,
momentum, forutspa olika monster, index, hedging, skattedrivna beslut, macro, trading,
wedding cake, etc. Manga f6ljer dven ratingbolag, dar man koper en fond for att den har fem
stjarnor. Att gissa vilken fond som kommer ga bast pa tidigare historik och dven med
hogskolekompetens etc. ar lika stor chans att fa ratt som om Big foot & Sndmannen kommer
pa din nasta grillfest i rosa balettklader. Deras intresse ar forstaeligt. For vilken TV-shops
reklam skulle kunna tjana pa att vara arligt och sdga sanningen. Du behdver trdna mera, ata
farre kalorier an du férbrukar under lang tid och vara disciplinerad. I stallet sa kan du
smorja in dig 5 minuter per dag med mirakelsalvan Superduper, och komma i kanonform pa
7 dagar. Sanningen &r ofta lite jobbig.

Hyr inte en aktie, g dem! Om du képer ett bra bolag langt under vad det egentligen ar vart
och ager flera sadana forlorar du i praktiken ej pengar. Jag tror inte de flesta aktiedagare
tanker pa att de dger en del av ett foretag. Nar villkoren ar ratt ar nar Mr. Market séljer
valskoétta foretag langt under sitt inbyggda varde. Da kan aktier ge en riktig Grand Slam.

Nyckeln till Value Investing strategin ar att inte utga ifran att en aktie &r som en pollett pa
ett Casino, utan att du istéllet utgar ifrdn att du dger och driver ett bra foretag. Ager du
aktier i ett bra foretag och det foretagets ekonomi gar bra, da foljer aktiepriset med. Det kan



ta lang tid, men om du inte betalar allt for mycket for din del sd kan det bli en mycket bra
affar.

Forestall att du ar sexton och dina féraldrar ger en bil som du far valja. Haken ar att det ar
den enda bilen du far kdra resten av ditt liv. Hur skulle du hantera det? Sjalvklart, ldser du
manualen fem ganger. Hur skéter du om den? Du kommer férvara den sdkert, byta olja
dubbelt sa ofta an vad du behdver och halla rosten till ett minimum for att du vet att den
behdver halla hela livet. Men en sdkerhetsmarginal kan du sova gott om natten. Buy so well,
you don’t have to sell. Sa jobbar vi pd Investerum.

Ps. Aven noll kan vara bra ibland, som exempelvis var modellportflj har gatt i ar, speciellt
nar de flesta aktier har gatt -30% till - 95% pa 6manader. Vips sa har du med 0% i ar blivit
rikare an de flesta i varden for deras tillgangar har minskat massor, ar ni med!!!

Vanliga halsningar,
Joakim Huth

j.huth@investerum.se
Ordfdrande i Investeringskommittén
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I Investerums owners manual far du mer information om oss, vara férvaltningsprinciper och vara
tjanster.

Riskinformation

Innehallet i mailet ska inte tolkas som rad, erbjudande eller rekommendation att képa nagon produkt
eller tjanst. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. En investering i
vardepapper/fonder kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sdkert att du far tillbaka det
investerade kapitalet. Fér mer information om risker, se investerum.se.
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