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INVESTERARBREV SPECIELLT RIKTAT TILL
DIG SOM AGER FONDER ELLER HIGH YIELD
OBLIGATIONER

Det hdr investerarbrevet kommer att handla om fondférvaltning generellt och mer
specifikt om indexfdrvaltning. Malsdttningen dr att du som ldsare ska f4 en mer nyanserad
bild av fonder, den vanligaste formen av sparande i Sverige. Hir hoppas jag kunna ge

dig svar pa vad som dr viktigt att tdinka pa ndr man viljer en fond eller kapitalférvaltare
samt vilka risker som finns med indexfonder. Min slutsats dr att de flesta aktiva fonderna
egentligen dr dolda indexfonder. Indexfonder med laga avgifter dr béttre dn fonder som ar
dolda indexfonder med hoga avgifter. Allra bdst r en dock en tdnkande férvaltning. Det

dr fa fonder och kapitalforvaltare som stdr for en tinkande férvaltning, de flesta dr passiva
foljare av ett index.

Jag kan i vissa fall komma att bli 6vertydlig och det kan upplevas som att jag skriver
lasaren pa ndsan. Det dr inte illa menat, utan for att jag ar engagerad och vill f6rmedla fran
mitt hjdrta vad jag tycker och tror.

Om jag inte utryckte min tro sa definitivt skulle jag sikert upplevas som mer politisk
korrekt men ni skulle ha svarare att utldsa vad jag faktiskt tror och star for. Jag vill vdl och
jag har forsokt att skriva sa som jag sjalv skulle vilja fa saker kommunicerat.

Detta investerarbrev dr av det betydligt langre slaget. Jag lamnar det ddrmed till er att valja
vad ni vill asa bland rubrikerna. Ager ni fonder vidjar jag till er att 14sa allt. Ni kanske
dger en dold indexfond. Om ni dger High Yield obligationer dr det akut att ni ldser sid 8.
Om ni dr sdkra pd att ni har en tdnkande férvaltning kommer detta brev ”sld in en dppen dorr”.

Trevlig lasning!

PRESTATIONSGRAFER

Jamforelse under 2016 (i SEK) Jamforelse fran start (i SEK)
121231-161031 110323-161031

Spetsforvaltningens  S&P 500 MSCI World ~ Svenska borsen Spetsforvaltningens  S&P 500 MSCI World ~ Svenska borsen
modellportfdlj inkl utdelningar inkl utdelningar ~ (Avanza zero) modellportfdlj inkl utdelningar inkl utdelningar (Avanza zero)
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VET DU HUR MAN KOKAR EN GRODA?

Ténk dig inisituationen ddr du dr en laboratoriegroda. Du kommer att fa valja vilken av
kastrullerna du skall hoppa neri. Kastrull A) haller 25 grader, Kastrull B) haller roo grader. Vilket
alternativ valjer ni? Alternativ A kdnns som det bésta alternativet. 25 grader dr sikert skont for en
laboratoriegroda och 100 grader kommer att brdnnas. Det som brdnns aktar sig grodan for.

Om grodan istéllet fatt leva i en miljo som ocksa dr en kastrull fran dr 2009 under 7 ar
fram tills idag ar 2016 och virmen istdllet gradvist dkats. Vad hander da? Grodan vénjer
sig successivt tills det dr férsent att hoppa ur. Till slut sa kommer grodan att kokas.

Slutsats: Sensmoralen dr att en miljo som tidigare varit bra, 7 ar senare kanske t.o.m. ar
livsfarlig. Liknelsen gar att anvdnda pa alla investerare som idag dger billiga indexfonder
och pa de investerare som idag dger dyra indexndra fonder maskerade som aktiva fonder.
Indexfonder har tidigare varit en bra miljé f6r dina pengar men idag ar den farlig, enligt
min uppfattning. Det finaikroksdngen ar att det annu inte ar forsent. Du har fortfarande
chansen att hoppa till "den kastrull som hdller 25 grader”, om du ligger i *fel kastrull”.

NAR AR INDEXFONDER/ETF:ER MED LAGA
AVGIFTER BRA?

Ndr det finns hog konkurrens och effektiv prissittning pa aktiemarknaden sa dr indexfonder
superbra. Da dr det svart att sld index.
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Marknaden ar dock inte effektiv. Inte ens kdparna som har storst kapital pa marknaden
investerar sitt kapital pa ett proffessionellt sitt. Innan jag startade Fair Investments ar

2010 arbetade jag med institutionell forvaltning. I stort sett samtliga institutioner jag kom
ikontakt med var kunder hos nagon av de fyra storbankerna. Via dessa hade de sa kallad

aktiv forvaltning med férdelningen 60% aktier 40% rédntor. Vid ndrmare granskning visade
det sig att alla banker egentligen inte tillimpade aktiv férvaltning utan de tillhandaholl
indexforvaltning, dvs bolagen som ingick i férvaltningen skiljde sig inte namnvart fran

de bolag som ingar i svenska bérsindexet. Med andra ord betalade investerare for aktiv
forvaltning - men fick indexférvaltning!(Aktiespararna valde att stamma Swedbank Robur av
samma anledning dr 2015.) Avkastningen paverkades dessutom negativt av den stora méngden
avgiftsgrundande transaktioner som gjordes i férvaltningen. Dels betalade institutionerna,
utover ordinarie férvaltningsavgift, for transaktionskostnaderna, utéver detta férlorade de
dven pd "spreaden” vid transaktioner. Om spreaden/skillnaden mellan kép- och sdljkurs dr 1
procent sa maste aktien gd upp 6ver 1% fore du som innehavare kan silja med en vinst.

Till raga med allt eldnde transaktionerna stallde till med avgiftsmaéssigt sa verkade
Institutionerna tro att aktiv forvaltning innebar mdnga transaktioner. De trodde t.o.m att
det var nagot bra!?

Slutsats: Om du har en aktiv férvaltning ar det viktigt att du ser till sd att det inte dr

en dold indexfdrvaltning med hoga avgifter. Aktiv forvaltning betyder inte som namnet
antyder att det 4r en forvaltning med manga transaktioner. En mer traffande beskrivning for
aktiv forvaltning ar: "tdnkande forvaltning som genom analys forsoker sld index”.

VARFOR OVERTRAFFAR SA FA FONDER
INDEX? ORSAKEN INGEN TALAR OM...

I en nyligen publicerad artikel i Wall Street Journal "The Dying Business of Picking
Stocks” dras slutsatsen att alla placerare bor ga fran aktivt férvaltade till indexférvaltade
fonder, eftersom avkastning som genereras i de aktivt forvaltade fonderna inte motiverar
de hoga avgifterna, se graf nedan.

Tough to Beat
Percentage of U.S. large-company mutual funds outperforming the Vanguard 500 Index Fund.
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past year

Data through june 30, 2016.
Source: Wharton Research Data Services, CRSP Survivor-Bias-Free US Mutual Fund Database.
The Wall Street Journal.
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Om vi skall tro det som stdr i tidningen sa dr aktiv forvaltning gardagens f6érvaltning.
Artikelns argument dr att det dr sa fa som slar index sd det ar smartare att investera i
indexfonder och fokusera pa att fa sa ldga avgifter som majligt.

Jag delar inte den uppfattningen. Istdllet anser jag att incitamenten fér VERKLIG
aktiv forvaltning dr for daliga, eller rent av icke existerande for dem som arbetar med
foérvaltning inom kapitalférvaltningsbranschen.

Arindexfonder en bra idé? Det beror pa vad du jimfor med? Om vi jamfér indexfonder med
aktiva fonder sd maste vi forst definiera vad en aktiv fond dr. En aktiv fond/forvaltare dr en
fond som gor en "tdnkande” analys innan aktier kops, dvs. aktivt férsoker sla index. For att sla
index maste i regel aktievalen skilja sig fran de aktier som ingariindex. Idag placerar media
och branschen slarvigt alla fonder som inte har index i sitt namn inom kategorin aktiva
fonder. Av alla fonder som hamnar i kategorin aktiva fonder finner du fa fonder som verkligen
dr aktiva. Istdllet visar det sig att de dr indexkramare samtidigt som de tar ut hoga avgifter.

Om Wall Street Journal jimfor passiva fonder med fonder som kallar sig aktiva men
isjdlva verket dr indexfonder med aktiva avgifter, da dr sjdlvklart indexfonder med

lagre avgifter det battre alternativet. Anledningen ar ju att bdda alternativen faktiskt ar
indexfonder och med avgiftsstorlek som enda skillnad. Tyvarr dr idag ndstan alla fonder
och kapitalférvaltare indexfonder. Det dr ddrfor analys efter analys visar pa att fonderna
har svart att sl index. Inte sa konstigt att Wall Street Journal da kommer upp med
rubriken "The Dying Business of Picking Stocks”.

Det verkliga problemet dr det dock ingen som talar om. Varfor funderar ingen pa varfor det
dr sa fa fonder som slar index. Alla missar det verkliga problemet. Det verkliga problemet dr
att det finns en gigantisk intressekonflikt som medfor att f4 har incitament att sla index.

Det dr latt att tro att forvaltare som dr duktiga kommer att fa stora infloden. Om du dren
duktig forvaltare sa siger sunt fornuft att du far stor volym till din férvaltning, eftersom du
ar duktig. Du attraherar sakert volym men det dr ldngt ifrdn sakert att du far stora infloden.
Jag har tex skapat en hogre avkastning i Spetsférvaltningen dn de allra flesta pa marknaden
men fa kunder har hittat till oss sjilva.

Beslutat att vdlja vigen att forvalta bra kanske aldrig fattas. Nar forvaltaren stdr infor
beslutet om han skall satsa pa marknadsforing eller fokusera pa att forvalta s bra som
mojligt sd dr det tvd intressen som star emot varandra. Férvaltarens egenintresse mot
kundens. Férvaltaren kan valja att fokusera pa a) avkastning b) attrahera nytt kapital till
férvaltningen. Om férvaltaren satsar pa att skapa avkastning kommer han fd mer volym
till férvaltningen. Hur mycket? Om férvaltarens bolag dr ungt sd kanske det inte kommer
mycket alls eftersom de flesta kunder vill ha en ldngre historik. Liten volym och fasta
avgifter racker inte langt. Det dr betydligt enklare for ett ungt féretag att vilja vigen att
attrahera nytt kapital.

Forvaltaren valjer ndgon nisch som dr sdljande tex Frontier Markets. Det gar att skapa en
story kring dessa snabbvdxande marknader och drémmen om snabba cash. Da bolaget
ar ensamt med denna nisch kan de attrahera finansiella radgivare, tidningsartiklar

etc. Bolaget attraherar nytt kapital genom marknadsforing och far betalt genom sin
fasta avgift. De behover inte ens prestera i férvaltningen. Det som kravs ar kreativt
marknadsféringsarbete tex genom sociala medier och PR.
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Om forvaltaren har en ldngre tids historik sa har han automatiskt lyckats fd ihop éver 1
miljard i tillgdngar under forvaltning. Det &r summan som krévs for att du idag skall klara
att betala alla kostnader som regleringarna i branschen f6r med sig. Ndr vél fonden blir
storre sa vager dock rddslan att misslyckas sla index mycket tyngre dn stoltheten att sla
index. Varfor? Du far visserligen en hogre fast avgift i kronor om volymen ékar men for att
sld index mdste du vissa ar g simre dn index, speciellt om marknaden stiger samtidigt som
varderingarna dr hoga. I dessa tillfdllen kommer forvaltaren fa stora utfléden fran sin fond.
Egenintresset att fd intdkter frdn de fasta avgifterna styr da férvaltaren att bli defensiv och
istallet efterlikna/krama indexet. Det ligger i férvaltarens intresse.

Ett annat problem for en forvaltare dr att manga kunder inte viljer fonder sjdlva. Dessa
kunder letar inte sjdlva upp de fonder som “"superpresterar” utan valjer oftast den fond som
deras radgivare foreslar. Forutsatt naturligtvis att fonden inte avviker negativt fran vad
index avkastar. Om fonden avviker negativt fran index riskerar radgivaren att férlora sin
kund. Finansiella rddgivare vill och kan ddrmed inte sdlja fonder som presterar mycket
simre dn jaimfoérbara index till sina kunder. Aven av denna anledning dr det mindre risk for
forvaltaren att efterlikna index.

Om forvaltaren istdllet for att férsoka sld index sdtter sin férvaltning pd autopilot och i stort
kopierar indexvikterna samtidigt som foretaget ldgger alla sina resurser pa relationsbyggande
sa dr chansen stor att kunderna stannar och att fonden kan fortsétta lyfta sin fasta avgift.
Manga kunder struntar dessutom i hur férvaltningen gar da de bryr sig mer om att radgivaren
ar trevligdn om hans rad ar bra. Kunder ar glada 6ver den goda relation de har med sin
forvaltare. Nagon som lyssnar, vilket dr en bristvara i dagens stressade samhalle. Jag lagger
ingen vardering i det férutom att jag tycker det dr viktigt att belysa kostnaden f6r denna typ av
relation. En kund som har 1 miljon kronor i férvaltning betalar mellan 20 0oo-150 000 kr f6r
relationen. Det stora spannet beror pd vilket bolag radgivaren arbetar hos och blir storre om
tillgangen drillikvid. Olika former av kapitalanskaffningar och kapitalférsakringar har ofta
for hoga avgifter. Avgifterna dr ofta dolda och svdra att upptdcka.

Om det mot férmodan dr ndgon kund i denna typ av relation som vill se resultatet

av investeringen sa kan férvaltaren visa upp att forvaltningen i stort gatt som resten

av branschen. (eftersom forvaltaren kopierat index). I vdrsta fall tinker kunden att
prestationen inte var s bra men kommer fram till att han inte har nagot val eftersom alla
andra alternativ ocksa underpresterar.

Nagon kanske tanker att Hedgefonder later bra. Hedgefonder tar ju bade fasta och rérliga
avgifter. Dem skall ni aldrig investerai-aven annan anledning. Det dr en svart lada och
ni vet inte var avkastningen kommer ifrdn. Hedgefonder som kopte Subprime boldn sag
bra ut tills de havererade. Hedgefonder som idag sdljer volatilitet eller képer High Yield ser
bra ut tills de havererar. Kop av Hedgefonder utan att veta var avkastningen kommer ifran
dr vardslos hantering av ditt kapital.

Slutsats: Vid jamforelse mellan aktiva och passiva fonder har varlden, vilket aterspeglas
imedia, borjat upptdcka att de aktivt férvaltade fonderna sillan ger hogre avkastning dn
indexfonderna och att det darfor inte dr vart att betala en hogre avgift for att placera i dem.
Det som dock inte kommer till allmédnhetens kainnedom dr de underliggande orsakerna.
En stor del av de fonder som finns med i undersékningarna dr férklddda indexfonder med
avgifter som aktiva fonder. Resultatet for dessa fonder blir index minus avgifterna.
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Anledningen till att det finns sa manga forklddda indexfonder dr att nuvarande avgifts-
och incitamentsstrukturer inom kapitalférvaltningsbranschen i princip oméjliggor dven
for forvaltare av aktivt forvaltade fonder att bedriva aktiv férvaltning.

Det dr inte logiskt att bedriva aktiv férvaltning nér forvaltaren far en fast avgift eftersom
han da skulle ta en stor risk som han inte skulle fd nagot extra for att ta.

I farska rapporten "Indexing and Active Fund Management: International Evidence” kommer
forskarna fram till att Sverige har saimst fondkonkurrens av 32 lander i undersokningen. Firre
dn 1/3 av de svenska fonderna visade sig vara dkta aktiva fonder. Det dr sorgligt att sd lite har
forbattrats sen Analyschefen Jonas Lindmark pa Morningstar redan ar 2001 skrev en kronika
ddr han tipsar fondforvaltare om nyarsloftet. "Forvalta aktivt och berdtta drligt”.

Artiklar som den i Wall Street Journal som jag beskriver ovan far fler och fler att vdlja
indexfonder/ETF:er for sitt sparande, se graf nedan. Aven om dessa har en ldg kostnad
ifragasatter jag starkt om det dr en bra idé.

Actively Departing
Net flows of U.S. stock mutual and exchange-traded funds.
0 Passively managed M Actively managed

$200 billion

100
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Source: Morningstar.
The Wall Street Journal.

DET KAN KANNAS TREVLIGT ATT HANGA
MED INDEXFONDERNA UPP MEN NAR
"VATTNET | KASTRULLEN NAR CA 100
GRADER" AR DET INTE TREVLIGT LANGRE

I en uppatgaende marknad dr en indexforvaltning med laga avgifter en jittebra
férvaltning. Varfor? Du far tillgang till det momentum som aktiemarknaden befinner sig
ioch far vara med ndr bérsen gar upp. Du dr dessutom mitt i den trygga flocken. De bolag
som gar upp mest och dr populdrast far du mer och mer exponering mot, dessutom till

en lag avgift. Du kommer tycka att det 4r mycket trevligt, dnda tills “kastrullen” ndr 1oo
grader...
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Nar du kdper en indexfond investeras en storre del av ditt kapital i de stérsta bolagen och
en mindre del i de mindre bolagen oavsett vilken viardering de olika féretagen har. Det
leder till att de storsta bolagen i indexet far en storre vikt i din portfélj dn vad de fortjanar.
Det kdnns inte som sunt fornuft. Nar spekulerare kopte IT- och Telekombolag sa att
priserna dkade till astronomiska nivder ar 2000 sa blev dessa bolag de storsta vikterna
iindexet vilketisin tur innebar att du kopte mer av dem eftersom du képte indexet.
Slutsatsen dr att du blev girig ndr andra blev giriga och radd nar alla andra blev radda dvs.
motsatsen till Warren Buffetts rad.

Vibackar bandet och ser hur bra det har varit att dga index historiskt:
- Var det en bra idé att 4ga index &r 2000 nar mer dn 50% av S&P 500 var techbolag?
- Var det en bra idé att dga index ar 2008 ndr 40% av S&P 500 var finansiella bolag?

Nej, det dr klart att det inte var.

Men det var precis det du gjorde om du dgde en indexfond. Indexinvestering till laga
avgifter dr battre dn att indexinvestera till hoga avgifter i falskt aktiva fonder. Det dr dock
ett daligt argument att anvdnda for att investera ditt kapital i en indexfond/ETF. Problemet
med en indexinvestering dr att den inte tar hansyn till virderingen. Indexinvesterare
forsoker inte komma fram till marknadens varde eller vardet pa aktier. De reflekterar bara
den kollektiva bilden som tdnkande férvaltare kommer fram till. Indexinvesterare dker
med andra ord snalskjuts pa andras arbete. Ju farre tinkande investerare som det blir kvar
jumindre effektiv blir marknaden och ddrmed 6kar risken pa lang sikt for stora ras vilket
isin tur leder till 6kade mojligheter for tinkande forvaltare.

Slutsats: Nir alla "forstasigpaare” talar sig varma gillande indexfoérvaltning ar det viktigt
att komma ihdg att indexndra forvaltning dr bra i en marknadssituation dér de aktier som
ingariindexet samtidigt dr lagt varderade. Ett index med hogt varderade aktier kommer
pa sikt bli en dalig investering. Indexfondsaljare vill inte att du skall veta att det dr priset
du betalar som bestammer vilken avkastning du kommer att fa. Om du betalar for mycket
sd kommer du att fd en ldg avkastning.

OM DET INTE AR EN BRA IDE ATT

AGA INDEXFONDER/ETF:ER OM DE AR
OVERVARDERADE. HUR KANNER MAN IGEN
EN TILLGANGSBUBBLA?

Ekonomen Hyman Minsky ansdg att ekonomisk instabilitet dr inbyggt i det kapitalistiska
systemet.

Minsky beskriver utvecklingen av en kreditcykel som leder till en bubbla i tre steg.
Steg 1) Investerare lanar kapital och kan betala rantan och ldnebeloppet med hjalp av det
kassaflode som deras investering genererar.

Steg 2) investerare lanar kapital men nar det dr dags att betala tillbaka sd kan han bara
betala rdntan och mdste refinansiera lanebeloppet med ett nytt lan.
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Forklaring av Ponzibedrageri:

Ponzi dr en form av investeringsbedrdgeri som attraherar investerare genom att utlova hog
avkastning, men som istdllet for att generera verklig avkastning pd insatt kapital anvander
detta till utbetalningar och for att hdlla bedrégeriet igdng.

Steg 3), sista steget i kreditcykeln, ar nar Ponziinvesteraren lanar kapital och sen tar

ett nyttlan ndr det dr dags att betala rantan. Ponziinvesteraren hoppas finansiera den
stigande skulden genom hogre tillgdngspriser. Om du har ett 1dn utan amortering tillhor
du denna kategori ;-).

Slutsats: Minsky menar att under en ekonomisk boom flyttar ett 6kande antal investerare
fran forsta steget till det andra och vidare till det tredje. Det 4r onddigt stor beldning i det
forsta och andra steget som gor att ekonomin kraschari det tredje steget.

I finanskrisen 2008 var det bankerna som tog stérre och stérre risker. Nar de kom till steg
3) som Minsky beskriver var de tvungna att silja sina tillgangar och da gjorde alla det
samtidigt. Alla ville sdlja, ingen ville kopa, vilket skapade prisras och en ekonomisk krasch.

FINNS DET KOPARE PA DAGENS MARKNAD
SOM BLASER UPP BUBBLAN?

Det som ytterligare spdr pa felaktig allokering av kapital i ekonomin relaterat till tilltron
till indexférvaltning dr strukturella samhdllsfaktorer. Ett antal stora marknadsaktorer
koper aktier utan nadgon som helst hansyn till verkliga varden, exempelvis kops aktier
baserat pa placeringsreglementen som stipuleras av t.ex. statliga tillsynsmyndigheter eller
institutionens placeringsreglemente. Dessa regler dr tdnkta att sakerstdlla riskspridning,
genom att férvaltat kapital maste fordelas med vissa procentsatser mellan olika tillgangar.
Det blir enklare att férstd hur galet det kan bli om vi gér antagandet att det bara fanns

tvd tillgdngar i virlden. En 6vervdrderad tillgdng och en undervarderad tillgdng. Om du
idetta fall sprider risken genom att fordela hdlften av kapitalet i vardera tillgangen sa
tycker jag att du dkar risken men traditionell portfoljteori anser att risken minskas. Jag
menar att risken blir ldgre om du placerar allt kapital i den undervarderade tillgdngen.
Exempel pa kopare som struntar i priset och inte beaktar verkliga varden nar de koper aktier;

- Centralbanker stodkdper for att halla igdng ekonomin oavsett priset

. Forsdkringsbolag och institutioner/fonder har tillgdngsallokeringar som sdger att de
maste ha vissa tillgdngsklasser oavsett priset

- Passivainvesterare/indexeringsrorelsen koper en tillgdngsklass oavsett priset. De tittar
inte ens pa utdelningen eller framtida avkastning som tillgangen kommer att ge.

- Yield/avkastning till varje pris. Idag jagar sad manga kunder “return on their
investment” att de glommer att det dr viktigare att de far "return of their investment”.

- Fastighetskdpare tror att om vi haft 25 ars uppgang kan priserna aldrig sjunka.. Vad
hédnder ndr de nya bostadsrattskalkylerna visat sig vara alltfor optimistiska eller om ett
stort antal 4o-talister sdljer sina fastigheter samtidigt for att flytta in till hyresrdtter for
att kunna konsumera istdllet for att ha sina tillgangar lasta i en fastighet?
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Slutsats: For att stdlla det hela pa sin spets sa kan ovanstaende "ignoranta” kopare komma
att bli orsaken till nasta finansiella krasch. Nédr stora summor investeras, oavsett hur mycket
priserna stiger, maste en priskorrigering sa smaningom ske. Vi har aldrig under de senaste
100 dren sett sd manga képare som koper oavsett priset. Vilket jag tycker ar obehagligt.

Risken for en ekonomisk bubbla spés alltsa pa av samhallsekonomiska strukturella
faktorer, som gor att manga stora placerare investerar pa ett indexliknande satt vilket
anses vara bra for riskspridning, men dar liten hdnsyn tas till verkliga virden kontra pris.

Har visettignoranta kopare tidigare i historien?

Ja:
Ignoranta kopare av IT- och Telekombolag ar 20007
Ignoranta kopare av fastigheter i USA dr 20077

HUR HOGT HAR DE DRIVIT PRISERNA? HUR
VARDERAS OLIKA BORSER IDAG?

Forutsattningen for att du ska kunna géra en bra investering dr att du koper ndgot till ett
lagt pris, som du sedan kan avyttra till ett hdgre pris. Detta innebdr att en tillgdng endast
ar képvard om den dr lagt virderad.

For att avgora om aktiemarknaden som helhet dr att betrakta som képvard i dagslaget, det
vill siga om det kan forvantas att aktier som tillgangsslag kommer att 6ka i virde under de
kommande dren anvander jag mig av Warren Buffets indikator: Total Market Cap/US GDP
ett nyckeltal som jamfor ett lands totala borsvarde med landets totala BNP. Tanken bakom
nyckeltalet dr att ett lands bors i det langa perspektivet foljer landets ekonomiska utveckling.

Nyckeltalet avslgjar att vi kan forvdnta oss f6ljande arlig avkastning pa de ledande
aktiemarknaderna under atta ar framover:

Aktiemarknad Arlig avkastning under en 8 arsperiod
Tyskland 0%

USA 0,1%

Japan 2,4%

Sverige 6,5%

Slutsats: De flesta investerarna som placerar i aktier brukar strava efter att fa minst ca
10 % i avkastning for att det skall vaga upp for den risken de tar. Utifrdn den aspekten ar
de flesta aktiemarknader i virlden idag mycket hogt viarderade.
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JAKTEN PA AVKASTNING GOR ATT FLER
OCH FLER SOKER SIG TILL HIGH YIELD/JUNK
OBLIGATIONER. HUR VARDERAS HIGH YIELD
PA MARKNADEN?

High-Yield Spread: Actual Minus Estimated
June 1997-June 2016
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Sources: BofA Merrill Lynch Global Research, used with permission; Federal Reserve Board;
LCD, and offering of S&P Global Market Intelligence.

Skillnaden mellan avkastningen pa High Yield obligationer och Standard & Poors vdrdering
av underliggande virdet pa High Yield obligationer 6kade till tvd standardavvikelser den
8:e september 2016 i férhallande till dess langsiktiga medelvirde. For att ni skall férstd
vad det innebadr sd sdger kreditratinginstitutet Standard & Poor att en standardavvikelse
tyder pa en extrem dvervdrdering enligt deras analys. Tva standardavvikelser dr mer
ovanligt och mycket virre dn en extrem Overvdrdering. Jakten pa avkastning gor att flera
spekulerare nu laser in en negativ avkastning genom att kopa High Yield ETF:er som pa
pappret ska ge 5%. Anledningen till att de laser in en negativ avkastning ar att fler féretag
dn 5% forvantas fa problem med sina betalningar och dd har vi inte ens kommit till den
vdrsta delen av kreditcykeln.

Spekulerarna tror att USAs centralbank FED kommer att héja rantan i sma steg och
langsamt. Det gor att de kan kopa obegransade mangder av High Yield obligationer for
spekulanterna tror att de aldrig kommer att komma till steg 3) i Minskys ekonomi.
Darfor koper de idag High Yield obligationer med garanterad minusranta. Dessa passiva
investerare dr inte investerare utan passiva spekulerare och de képer idag High Yield
obligationer genom att anvanda samma filosofi som lemlar *f6]j flocken”.

Slutsats: Forra gangen High Yield obligationer passerade tva standardavvikelser i

forhallande till deras langsiktiga varde var i maj ar 2008. Dérefter forlorade de halva sitt
varde under de kommande 10 mdnaderna.
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BELANING AR ETT KRAV FOR ATT EN
BUBBLA SKALL SKAPAS. AR INVESTERARNA
BELANADE IDAG?

Om vi undersoker hur mycket cash som ligger pa "sidlinjen” sa dr det mycket litet. USAs
centralbank FED har lag likviditet i cash och undersoker vi grafen 6ver belaningsgraden
sa finner vi belaning ...

Ndr belaningsgraden dr hog sa har efterfoljande 2,5 ar pa aktiemarknaden varit svaga. Nar
det funnits mycket cash som vantat pa sidolinjen s har efterféljande 2,5 ar varit riktigt bra.
For mig visar grafen potentiell efterfrdgan och utbud pa marknaden. Om det finns mycket
kopkraft pa sidolinjen sa dr det samma sak som en potentiell efterfrdgan som kan pressa
priserna uppat. Ndr alla ddremot dr fullbeldnade finns det vildigt lite efterfragan kvar som
kan pressa aktiekursen uppat. Diremot finns det da ett stort potentiellt utbud som kan
komma in pd marknaden om de blir tvungna att betala tillbaka sina lan. Tvingas de betala
tillbaka sina lan maste de sdlja sina aktier vilket kommer att pressa priserna nedat.

NYSE Investor Credit and the Market

Credit Balance i calculated as the sum of Free Credit Cash Accounts and Credit Balances in Margin Accounts minus Margin Debt.
Note: Latest NYSE data as of October 2016.

Billions
$250 2500
$200 Investors Have
$150 Positive 2000
$100 Credit Balances

$50 1500

$0

$50 1000
$100 Investors Have
$150 Negative s
$200 Credit Balances [f————————+——“‘""————— '
%0 Fed Bubblc? FR

1980 1985 1990 1995 2010 5

M Positive Credit Balance M Negative Credit Balance S&P 500 Monthly Closes

Slutsats: Belaningen dr pa rekordnivder

VOLATILITETSMARKNADEN VITTNAR
DESSUTOM OM EN DOLD MYCKET STOR
BELANING.

Centralbankerna dr i krig med varandra om vem som kan devalvera sin valuta mest. Detta
race har drivit upp vérdet pa alla tillgangar och ddrmed risken fér en dnnu storre risk i
systemet. Ofta dr det battre att delar av skogen brinner sa att nya friska frén kan bygga upp
en ny frisk skog. Om en gammal trott skog star kvar dkar risken att hela skogen brinner
upp. Risk gar inte att ta bort, den kan bara skjutas pa framtiden och dndra sin form.
Centralbankernas agerande har rdiddat bankerna och systemet genom att driva upp alla
tillgdngsvdrden. Risken har flyttats fram i tiden och har 6kat i styrka.

Centralbankerna haller pa konstjord vég tillbaka den naturliga volatiliteten

(svangningarna) pa aktiemarknaden. Forvaltare letar inte bara avkastning bland High
Yield obligationer utan de blankar (sdljer ndgot de inte dger for att senare kopa tillbaka)
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volatilitet for att 6ka sin avkastning. De chansar da pa att volatiliteten d.v.s svingningarna
pd marknaden inte skall 6ka. Nar forvaltarna sdljer volatilitet sd maste aktiemarknaden
vara lugn for att de skall kunna képa volatilitet och stdnga sin position med vinst.

Vad hinder den dagen volatiliteten 6kar? De som blankat volatilitet maste da kopa
volatilitet for att checka ut fran affaren. Blankarna maste da kopa tillbaka volatilitet av
market makern de gjort affiren med. Market makern madste i sin tur salja volatilitet for att
ta bort sin risk. Det innebdr att han maste sdlja aktier. I samband med det satter market
maker igdng en negativ spiral, eftersom han sdljer aktier vilket i sin tur kommer dka
volatiliteten sa att de som sitter pa blankade volatilitetsinstrument maste kdpa tillbaka
dnnu mer volatilitet. Det leder till en negativ spiral som har mycket hog hastighet ddr det
idag dr svart att overblicka vilka konsekvenserna kommer att bli.

Ett av problemen som kan intraffa dr att det blir som i sdngen "Hotel Californa; You
can check out anytime you like But you can never leave.” Nar volatiliteten dkade
ioktober 2014 och i augusti 2015 sa férsvann 40-50% av likviditeten. Om vi skulle
fa en krasch liknade de vi hade pa den svarta mandagen 1987, 8:e augusti 2011 eller
nagon av nedgangarna vi hade mellan september och december 2008 sa skulle hela
volatilitetslikviditeten férsvinna. Samma problematik géller ocksa High Yield- och
Révaru termins ETF:er.

Ett annat problem dr att det dr svdrt att 6verblicka hur mycket korta volatilitetspositioner
som finns. Det finns bérshandlade produkter som ger exponering mot sald volatilitet dar
exponeringen uppgar till ca 2 miljarder dollar se graf. Utéver det kan det finnas syntetiska
positioner. En syntetisk position dr en satsning pd resultatet som ett annat verkligt
instrument kommer att ge. Det dr ett satsning vid sidan om de officiella borserna. Det
obehagliga dr att det dr svart att Overblicka hur stor den hdr marknaden dr. Jag hoppas att
det inte dr en massforstorelsebomb jag hor ticka.

Slutsats: De som salt volatilitet har indirekt beldnat aktiemarknaden genom sina
derivapositioner. Blankarna kanske dr hjaltar idag eftersom de lyckas skapa avkastningen
till sina kunder eller till sin arbetsgivare men den dagen det svianger at andra hallet
riskeras kunderna/arbetsgivarnas kapital att raseras. Om tjanstemannen hade varit
tvungen att investera sitt eget kapital jimsides med kunderna/arbetsgivaren sa tror jag
inte den hér foreteelsen hade funnits i samma utstrackning. Vikten av bra incitamentssystem
gdr inte att overskatta.

Volym som salt volatilitet genom bérshandlade produkter
$ volym
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OM VARDERINGARNA AR SA HOGA - SKALL
VI INTE SALJA AV ALLT OCH LAGGA 0SS
CASH FOR ATT GA IN IGEN NAR DET RASAT?

Varderingarna dr mycket hoga jaimfort med historiska varderingar, men det dr vardering
av hela marknaden, inte enskilda féretag vi talat om. Om du sdtter in 8 av dina 10 fingrar
ien kastrull med vatten som héller 1oo grader och haller de andra tva fingrarna som
inte drikastrullen i luften s kommer du ha en snitt temperatur pa fingrarna som haller
ca (8x100)+(2%20)/10= 84 grader. Det kommer vara obehagligt men om du istéllet for att
vara passiv hade analyserat situationen fére ditt beslut hade du antagligen inte satt ner

8 av dina fingrari kastrullen. D4 hade du haft alla dina fingrar i 20 grader, vilket varit
behagligt. P4 samma sdtt gdller det idag att hitta de fatal aktier som dr ldgt varderade.

Om du gjort din hemldxa och dger foretag som du anser vara lagt virderade, ska du da sdlja
dem for att snittet ar alldeles for hogt? Det vore dumt. Vad dr det varsta som kan hdnda?
Det vdrsta som kan hdnda ar att vi far en krasch. Da kommer de bolag vi dger gd ner i varde
precis som resten av borsen. Jag tror inte vara bolag gar ner lika mycket men det gar aldrig
att veta eftersom det pa kort sikt handlar om psykologi och inte kunskap. Vad gér det att
vara bolag minskar i viarde pa pappret? Om vi inte maste sdlja sa betyder det ingenting. Vi
dger inte borskursen, vi dger bolaget. Borskursen skall hjdlpa oss ndr vi kdper och sdljer
inte skraimma oss att sdlja i fel tillfalle.

Gadr det att tjana pengar dven om du kdpt precis i bérjan av nedgdngen. Om du t.ex. hade
kopt foljande bolag i januari 2008 och dgt bolagen i 3 &r hade du fatt f6ljande avkastningar:

McDonalds = 55%
Roper Industries = 44%
American Tower= 37%

Iinvesterarbrevetifebruariiar skrevjag attjagsag storst potential i bolaget Colfax,. Sen
dess har Colfax aktie stigit med 6ver 50%. Det vi kan ldra oss av det dr att ha talamod om
vi sitter pd ett bolag som vaxer sitt ekonomiska virde per aktie. Bérskursen pa kort sikt ar
bara en popularitetstavling.

Slutsats: Idag har vi en bubbla som omfattar de flesta tillgdngsklasser, vilket gor

det extremt viktigt att gora en grundlig analys och bara investera i tillgdngar som

dr undervdrderade. Jag ser en snar “comeback” for aktiv(tdnkande) forvaltning! Nar
temperaturen ndr 1oo grader i den andra kastrullen kommer vi vara extra glada att vi har
behagliga 20 grader. ;-)
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VIKTIGASTE SLUTSATSERNA

Om du har en aktiv forvaltning dr det viktigt att du ser till sa att det inte 4r en dold
indexférvaltning med héga avgifter.

Indexfonder/passiv férvaltning har tidigare varit en bra miljo for dina pengar men idag
ar den farlig, enligt min uppfattning.

"Ignoranta” kopare som inte tar hdnsyn till virderingen kan bli orsaken till ndsta
finansiella krasch.

De flesta aktiemarknaderna dr hogt varderade idag.

Forra gangen High Yield Obligationer varderades som idag forlorade de halva sitt varde
under de kommande 1o manaderna.

Beldningen dr pa rekordnivder vilket gor att rorelser blir stérre och snabbare.

MINA PLACERINGSRAD

Om du dger en fond som dr en indexfond eller en dold indexfond sd anser jag att du borde
sdlja av dem fort. Det dr bara ett fatal index som idag dr lagt varderade. Kapitalet borde
istdllet investerasien "tinkande férvaltning”. Om du ir osdker pa om din férvaltning ar
tankande far du garna frdga mig. Jag hjdlper dig garna.

Om du dger High Yield Obligationer i ndgon form dr mitt rad att sdlja dem sa fort du kan.
Om du idag dger en tinkande forvaltning, dr mitt rad att vara langsiktig, da marknaden

ndr vi minst anar det kommer att skaka till. Forlorarna dr de som da kommer att fa panik
och sdljaifel tillfdlle.

Johan Bynélius
Ansvarig forvaltare Spetsforvaltningen
Epost: johan.bynelius@fairinvestments.se
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