
Nedgångar
ärnormalt
§*§$ Oen senaste tidens börsoro har lett till
nya utflöden ur aktiefonder. Men på lång sikt är

det inte nedgångarna som äventyrar avkastningen.
Text Mats Nyman, p acer ngsstrateg, Hande sbanken

sEDAN 1gao Hnn Stockholmsbörsen

vid tre til1fällen fallit 50 procent eller

mer: Före devalveringen 1992,

under IT-kraschen 2000-2002 och

u nder.len glob.rla fi nrnskrisen

2007-2008. Dessa nedgångar var

inte bara djupa, de var också långva-

riga.

Dessuiom har vi har haft tre
nedgångar på mellan 30 och 40

procent, den senaste i samband med

utbrottet av coronakrisen lorra året,

och ytterligare några fall på runt 20

procent. Aven om dessa d ippar vlr
betydligt mer kortvariga, är det

nat urligt att oroa sig när börsen

börjar gä ner.Varje stort ras börjar
som bekant med en mindre
nedgång.

Men i de a1lra flesta fallvänder
börsen snart upp igen. Bara under de

senaste Lio åren har vi hali ån.r

nedgångarpå runt tio procent,
medräknat den som började i slutet

aYsommaren. Hur den senaste

kommer att slutavetvi lorstås inte.

Men i de andra s ju fallen vände

börsen snabbt upp och nådde nya

toppnivåer, ofta e{ierbara en el1er ett

fåtal mänader. En krona satsad i980
på Stockholmsbörsen har, trots
neclgångarr-ra, vuxit ti11 420 kronor
idag.

FAKTUM ÄR Arr nedgångar är det

normala på börsen. Sedan 1980 har

börsen stått lägre är-r tidigare topp-
nivåer 90 procent av tiden. Den solrt

hela tiden jämfor med senaste

högstanivå kommer därför att vara

nästan konstant missnöjd.

I själva verket 1r Jet svängni ng-

arna som gör att börsen ger en god

avkastning. Hade inte börsen

s\.angt upp och ner hade den

värderats betydligt hogre

- och då hade den också gett

en betydligt iägre avkast-

n ing, bide h istoriskt och i

framtiden.

Aven aktier som gett enorm

avkastning över tid har perlodvis

haft stora nedgångar.Apple lollmer
än 80 procent i början av 2000-talet
ochAmazon mer än 90 procent. I
Sverige lollHexagon mer än 80

procent under finanskrisen och

Atlas Copco 60 procent.
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I FOKUS / Börs

Det finns alltid något att oroa siglor
på aktiemarknaden. Financial Times
gjorde tidigare i år en sammanställning
avvad placerarna på börsen oroat sig for
de senaste tio åren. Det intressanta är att
ingen av sakerna på listan påverkade den

globala aktiemarknaden mer än tempo-
rärt. Börsen har fortsatt att stiga. Den
amerikanska nationalekonomen Paul
Samuelsson kanske uttryckte det allra
bäst: äktiemarknaden har ftirutsett nio
av de senaste fem lägkonjunkturerna".

MAII KAr sEpåbörsnedgångarna som
det pris man måste betala lor att fa ta del

av aktiemarknadens fi na avkastning. Är
man inte beredd attbetalapriset {ärman
köpa en tillgång med mindre kurssväng-
ningar, till exempel obligationet som
därfor ger lägre avkastning. En del stora

kapitalforvaltare väljer att placera i
onoterade aktier, till exempel private
equity-fonder, bland annat ftir att
minska svängningarna iportfoljen. Men
det innebär istället att manbetalarmed
lagre likviditet, mindre genomlysning
och oftahögre avgifter.

Försök inte lura börsen. Många place-
rare lorsöker få del av aktiemarknadens
avkastning utan att betala priset i form av

svdngningar. Genom att sälja sina aktier
när detbörjar gå nerhoppas man
undvika de största kursfallen. Sedan

§I0Grffi 0LMSBönSmS [UtGSmtltG
2OOO:2O2O (per år)

tänker man köpa tillbaka aktierna när
man är säker på att botten är passerad

och en positivtrend harbörjat.
Problemet med denna strategi är att
mankanske undviker en del av

nedgångarna, men man tappar samti-
digt en stor del av avkastningen.

Amerikanska kapitalforvaltaren
Fidelityharvlsat att de kunder som sålde
sina placeringar när finanskrisen
borlade fick lagre avkastning än de som
1ågkvarmed sitt kapitalgenom hela

nedgången. De somfortsatte att
månadsspara fi ck lorstås ännu högre
avkastning.Åven i Sverige kanvi se

samma mönster. Vid varje lite större
nedgång är detutflöden ur aktiefonder,
och de stora inflödena kommer ofta i
slutet aven börsuppgång. I slutändan
leder det till lägre avkastning.

Faktum är att enbörsdagper år
skapar, i genomsnitt, all avkastningpå
börsen. Står man utanför börsen när det

är oroligt är risken betydande att man
missar just den dagen - eftersom de

stora uppgångarna alltid kommer efter
stora nedgångar. Lyckas man välia bort
de sämsta börsdagarna blir avkast-
ningen lorvisso myckethögre, men det

är i praktiken omöjligt.

ATT FöRSöKA rn del avbörsens avkast-

ningutan attbetalapriset ärlite som att

ta med sigvarorhem från afftiren utan att
betala. Det kanske fungerar engång,
ellertvi menkan straffa sigilängden. En
bättre investeringsstrategi är att handla
pårea, närbörsen ärbillig. Det känns
alltid lasklgt, eftersom det alltid finns en

anledning till att börsen är lägt värderad.
Vågar man intefynda är detbättre att
månadsspara dåfårmanautomatiskt
fler aktiernärbörsen ärbillig- och
sedan hålla fast i sitt sparande i vått och
torrt. Det är en beprövad strategi som
lönar sig i längden. I
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