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Nagra tankar om borsens langsiktiga avkastning

Da de senaste 10-12 dren inneburit stora savil upp- som nedgdngar pd borsen, tinkte vi att

det kunde vara intressant att resonera kring temat vad en andelsigare i aktiefonder kan
forvinta sig pd riktigt lang sikt. Vi ska ocksd forsoka sitta in dagens situation i ett historiskt
sammanhang. Det dr viktigt att betona att inget av det som siigs hdr ska ses som en prognos och
tink alltid pa att historisk avkastning inte dr ndgon garanti for framtida avkastning.

For att fa perspektiv pa borsen kan vi titta pa hur utvecklingen har varit i USA pa riktigt
lang sikt. Siegel (1998) undersdkte hur avkastningen varit fér amerikanska aktier dnda fran
1808 fram till var tid. Da han valde att dela in det statistiska materialet i lingre tidsperioder
overstigande 5o ar visade det sig att avkastningen i genomsnitt kom nira 7 procent realt om
aret och var forhallandevis och nagot férvanande nagorlunda konstant 6ver sidana linga
tidsrymder.

Nu kanske en avkastning om 7 procent inte later sa mycket. Men i den takten fordubblas ett
sparat kapital pa 10 ar, fyrfaldigas pa 20 ar och attafaldigas pa 30 ar. Och detta dr alltsa realt,
dvs efter att hansyn tagits till inflationen. En sadan utveckling 6ver tiden ar fantastiskt bra
och naturligtvis ndgot som bor attrahera lingsiktigt sparande pa borsen och i aktiefonder om
utvecklingen upprepas.

Hur har da utvecklingen i Sverige varit fran det att Didner & Gerge Aktiefond startades 1994
till slutet av november i dr? Svaret dr att SIX Return index har haft en genomsnittlig arlig real
avkastning pa ca 7,6 procent, det vill siga efter inflation men inklusive utdelningar. Intressant
nog ar det en siffra som ligger mycket nira vad som historiskt visat sig vara den langsiktiga
bérsavkastningen enligt ovan. (Didner & Gerge Aktiefond har under tidsperioden haft en arlig
genomsnittlig avkastning pa ytterligare ca 6 procent, dvs totalt ca 169 procent utdver borsens
utveckling 6ver perioden).

Ar da allt frid och frojd eller finns det mojligen nagon liten hake med sparande pa borsen?

Det finns minst tva férhallanden som tidvis gor livet besvirligt for aktiespararen. Det forsta ar
att borsen fluktuerar ganska mycket. Undersoker vi hur avkastningen, inklusive utdelningar,
varierat under perioder av 5-10 ar kan skillnaderna mellan olika perioder vara mycket stora.



Till exempel, om vi utgar fran nir Didner & Gerge Aktiefond startade i oktober 1994, s steg
borsen fram till toppen under IT-bubblan i mars 2000 med ca 440 procent, dvs drygt 37 procent/
ar. Sedan den toppen i mars 2000 fram till slutet av november i ar, dvs under en period om 112
ar, har utvecklingen diremot varit nira stillastiende — knappt 0,6 procent/ar. (Didner & Gerge
Aktiefond har dock en genomsnittlig arlig avkastning pé 5,8 procent under perioden.)

Om vi tittar ndrmare pa perioden ovan sa kan vi konstatera att variationen under de hir 11%2 aren
varit stor. Fran mars 2000 till oktober 2002 sjonk borsen med drygt 65 procent. Darefter steg
borsen de f6ljande 4% dren med cirka 300 procent, dvs cirka 36 procent/ar, for att sedan falla med
drygt 55 procent fram till november 2008. Direfter steg borsen aterigen med 129 procent fram

till januari 2011 for sedan aterigen falla med ca 25 procent till november 2011. Nar detta skrivs har
Stockholmsborsen de senaste veckorna aterhamtat sig och stigit med ca 10 procent.

Den andra haken med sparande pa borsen, som dven framgar ovan, ar att avkastningen under en
ganska lang period kan vara mager — de senaste 11%2 dren har alltsa avkastningen varit lag &ven om

den i och for sig har varit hogre for sparare hos Didner & Gerge.

Schematiskt kan Stockholmsbérsens utveckling beskrivas enligt f6ljande figur:
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Hur ska vi da forsta detta? Har det hint nagot fundamentalt med bérsen? Kan vi forvinta oss ett
lika svagt kommande artionde? Som vi inledningsvis skrivit har borsen alltid fluktuerat mycket.
Hogst formodligen har det inte hant ndgot som fullstindigt andrar borsens framtida moénster.
Kanske har de senaste aren varit internationellt och finansiellt ovanligt hindelserika — IT-bubbla,
Kinas unikt hastiga ekonomiska utveckling och en ravaruboom. En globalisering och avreglering
av finansmarknaderna samt eurons inforande har bidragit till en i flera Iander allvarlig bankkris,
till och med i de finansiellt utvecklade linderna USA och England samt dven i Tyskland som haft
ett stort overskott i utrikeshandeln. Darutover har flera linder till exempel Irland, Spanien och
USA haft en fastighetsbubbla som spruckit. Ett lingvarigt 6verdimensionerat byggande och en
flerarig kraftig prisuppgang har dar lett till ett betydande fall i fastighetspriserna.

Sammanfattningsvis kan konstateras att borser av historien att doma 6ver linga tidsperioder
avkastar mer d4n vad manga forestiller sig men ocksa att variationen enskilda ar och 6ver tiden



ocksa dr storre 4n vad manga forestiller sig. Man bor ocksa ha klart for sig att det ena artiondet
inte dar det andra likt. Inkluderar man 1930-talet, 1970-talet och de senaste 10—12 aren ar det litt att
konstatera.

Vad har da vir nuvarande turbulenta tid pa borsen lett fram till for virdering? Ar det dags att
ge upp sparande pa borsen och oka sitt rintesparande eller dr det mojligen dags for langsiktig
optimism avseende borsens utveckling?

Ett sitt att se pd borsvirdering ir att titta pa hela borsers s kallade P/E-tal. Shiller (2005)

har undersokt hur P/E-talen utvecklats i USA sedan 1881. Borsens P/E-tal visar hela borsens
virdering av den rddande vinstnivin i borsforetagen. Detta tal visar sig vara allt annat dn stabilt.
Ar 1921 var P/E-talet 24, ar 1929 fore den stora borskraschen var det hoga 32, ar1996 var det 24 och
ar 2000 fore IT-kraschen var P/E-talet 47. Vi hittar laga P/E-tal ar 1920 da det var 5, ar 1932 var det
6 och i borjan 1980-talet var P/E-talet ca 7. Det genomsnittliga P/E-talet i USA sedan ar 1900 har
varit ca 16.

Vi har inte kunnat finna nagon riktigt palitlig statistik for Sverige men det ar rimlig att anta att ett
langsiktigt P/E-tal ar i storleksordningen 14-15. Virderingen 6ver tiden ar formodligen lite ligre i
Sverige dn i USA da vi dr ett litet och exportberoende land.

Lat oss se pa hur det ser ut idag. Vid utgingen av tredje kvartalet 2011 var det tolv manaders
framatblickande P/E-talet for de 30 storsta bolagen pa Stockholmsbérsen 9,8. Samtidigt var
den forvantade direktavkastningen, dvs férvintan om hur stora utdelningarna ska bli, 5,6
procent enligt nyhetsbyran SIX. Dessa siffror visar att vinster virderas historiskt lagt och att
direktavkastningen i form av forvintade utdelningar pa Stockholmsbérsen ar historiskt hog.
En viss dterhillande faktor ar att vinstmarginalerna i manga bolag ar relativt hoga efter flera
ars effektiviseringar dir manga foretag lyckats med en god kostnadskontroll. Med redan hoga
vinstmarginaler kan det naturligtvis vara ndgot svarare att uppnd en hog framtida vinsttillvixt.

Samtidigt med en historiskt lig vardering av borsforetag ger de placeringar som uppfattas som
sikrare, till exempel riante- och obligationsplaceringar, en historiskt mycket lig rinta.

Lat oss anta att vi vill spara pa 10 ars sikt och viljer mellan alternativet borsen och att kopa en
10-arig statsobligation i Sverige. Rantan pa statsobligationen dr lite knappt 1,8 procent om aret
jamfort med en forvintad direktavkastning pa aktier pa 6ver 5 procent. Viljer man bérsen finns
ocksa mojligheten till stigande direktavkastning 6ver tiden om féretagens vinstutveckling blir
god samt méjlighet till kursuppgangar. Samtidigt som riskerna med sparande pa borsen inte
ska negligeras i enlighet med ovan férda resonemang ska heller inte riskerna med att spara med
laga rintor underskattas. Har maste man fundera pa sannolikheten att statsobligationen ovan
erbjuder ett rimligt inflationsskydd.

Skillnaden mellan direktavkastningen pa borsen och rintenivan dr stérre dn pa linge. En
liknande situation radde i USA 1946 da P/E-talet pd Dow Jones var 9,6, direktavkastningen

var ca § procent och den linga statsobligationsriantan bottnade kring 2 procent. Skilet da till

de laga rintorna var finansieringen av de statsfinansiella underskott som maste hanteras i
efterdyningarna efter andra virldskriget. Fyrtiotalet foljdes av starka perioder under so- och
60-talet for aktier. Inflationen steg 6ver tiden och de langa amerikanska statsobligationerna som
uppfattats som sikra uppvisade 34 r av negativ avkastning i takt med att inflation och ranteniva
steg. Inte fOr att vi ska ta detta som en prognos men for att citera Mark Twain: "History doesn’t
repeat itself-at best it sometimes rhymes”.



Idag forekommer teorier om att flera vistlinders 6verkonsumtion och statsfinansiella problem
ska hamma utvecklingen linge och att det skulle leda till ett nytt normalldge f6r bérsen med
svagare utveckling dn historiskt. Mot det bor man nog stilla det faktum att manga miljarder
manniskor i virlden successivt far det allt battre och att manga av dessa kommer att vilja fortsitta
att 6ka sin levnadsstandard.

Idag lever vii en tid dr ett forandrat sparande bara dr nagra knapptryckningar bort. Det ar inte
sikert att det alltid gynnar ett langsiktigt sparande. Mycket manskligt ar att manga oroar sig

som mest for borsens utveckling nar den langsiktiga potentialen borjar bli som storst. Vid en
utbredd oro for framtiden har vanligtvis borsens virdering redan natt en historiskt lag virdering.
Samtidigt talar historien om f6r oss att redan laga virderingar ibland blir dnnu ldgre innan det ser
battre ut.

De godaste raden vid aktiefondsparande tal att upprepas:

« Sparalangsiktigt med medel du kan avvara under ling tid. Med lang tid menas en
sparhorisont 6verstigande s ar.

« Nar du koper och sdljer, gor det successivt i omgangar. Det gar normalt inte att pricka
kortsiktigt ratt.

« Byggupp ett regelbundet sparande och spara mer om du har mojlighet sirskilt om det blir
flera ars svag utveckling.

Om den langsiktiga historien om bérsféretagandets villkor och mojligheter visar oss nagot om
framtiden kommer trygga, tappra och langsiktiga sparare fortsitta att bli rikligt belonade.
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Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna
kan bade 6ka och minska i virde och det dr inte sikert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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