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HOME OF VALUE INVESTING

Vad skall jag investera i pa lang sikt? Hur fungerar olika vardepapper? Del 1 av
3.

Den férsta av dessa kategorier som vi ska behandla ar investeringar som ges ut i en viss valuta,
exempelvis penningmarknadsfonder, obligationer, inteckningar, bankinlaning och andra finansiella
instrument. De flesta av dessa valutabaserade investeringar betraktas vanligtvis som sdkra
placeringar. I sjilva verket dr dessa bland de mest riskfyllda tillgdngarna man kan dga. Aven om de
har ett beta (riskmatt) som ar nara 0 ar risken valdigt hég. Under det senaste arhundradet har
dessa instrument forstort képkraften hos investerare i manga lander trots att investerarna fatt
regelbundna utbetalningar av amorteringar och ranta.

Historien har dock en férmaga att upprepas gang efter annan. Regeringar bestammer till syvende
och sist vardet pa pengar och krafter inom det politiska systemet kommer fran tid till annan att
tvinga politiker att vidta atgarder som kan orsaka exempelvis inflation. Detta kan i varsta fall leda
till kaotiska férhallanden i samhallet som &r svara eller i stort sett omdjliga att paverka.

Aven i USA dir det finns en stark vilja till att ha en stabil valuta har dollarn fallit med 86% i varde
sedan 1965. Idag behéver man 7 dollar for att képa samma sak som 1 dollar kostade da. Om man
tanker sig ett fiktivt foretag som slipper betala skatt skulle de fran 1965 fram till idag ha behovt 4,3
% ranta pa sina pengar arligen fran obligationer bara for att kunna behalla kdpkraften i sitt kapital.
Foretagsledningen skulle ha lurat sig sjdlva om de betraktade nagon del av denna ranta som faktisk
inkomst.

For skattebetalande investerare som du och jag har det varit annu varre. Under den senaste 47-
arsperioden har en statsskuldsvaxel i USA givit ca 5,7% arligen. Det kanske later tillfredsstallande,
men om man tar i beaktande att en privatperson i snitt betalar 25% inkomstskatt hade dessa 5,7%
inte gett personen nagon reell inkomstékning. Denna investerares synliga inkomstskatt skulle
utgora ca en fjardedel av de ursprungliga 5,7% pa den statliga avkastningen och den osynliga
"inflationsskatten” hade bertvat denna investerare de aterstaende tre fjardedelarna. Det ar vart att
notera att den "dolda” "inflationsskatten” var ca tre ganger hégre an den synliga inkomstskatten,
vilken troligen var den skatt som investeraren sag som sin framsta borda.

Hoga rantor kan sjalvfallet kompensera kdpare for den inflationsrisk som de tar i samband med
investeringar i valutabaserade produkter. I borjan av 1980-talet lag rantorna pa en niva som
uppfyllde detta syfte pa ett relativt tillfredsstallande satt. Nuvarande rantenivaer kommer dock inte i
narheten av den risk investerare tar nar det galler den minskade kdpkraft som investeraren riskerar.
I dagslaget borde obligationer saljas med varningstext. Ett uttalande som Wall Street-profilen
Shelby Cullom Davis gjorde fér manga ar sedan tycks vara an mer aktuellt idag. "Obligationer som
marknadsférs som att de levererar riskfri avkastning ar idag prissatta for att leverera avkastningsfri
risk”.

Vanliga Halsningar,
Joakim Huth

j.huth@investerum.se
Ordférande i Investeringskommittén
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I broschyren Wealth Builder Plan far du mer information om oss, vara forvaltningsprinciper och
tjanster. Ladda ned

Tidigare mail i Value Investing biblioteket kan du na via denna lank.

Riskinformation

Innehallet i mailet ska inte tolkas som rad, erbjudande eller rekommendation att kdpa 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 sakert att du far tillbaka det
investerade kapitalet. F6r mer information om risker, se
https://investerum.se/dokument/risker_finansiella_instrument.p
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