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Earth is flat society vs Value Investors!

En Value Investor var ute och gick en dag i parken, ndr han sag en groda! Grodan tittade pa hen och sade
"Ursdkta mig &r det sd att du &r en investerare?” "Ja det &r jag”- svarade hen , "varfér undrar du det?” "Jo det &r
sa att jag &r en spekulant! Min bdsta kund gillade ej mina resultat sa han drog olycka éver mig sa jag férvandlades
till en groda. Fértrollningen kan omvéndas om jag far en kyss av en Value Investor!”- utropade grodan. Hen tog
direkt upp Grodan och stoppade Grodan i vdskan och vandrade hemat. Grodan undrade varfér han ej fick en kyss?
"Nér far jag min Kyss?” — fragade Grodan. "Jag kommer aldrig kyssa dig, du &r mycket mera vérd som en talande
groda dn som aktiespekulant...” — svarade Value Investorn.

Raven, en 6-arig schimpans blev 1999 den 22:a mest framgangsrika kapitalférvaltaren i USA efter att ha valt
sina aktier genom att kasta pilar pa en lista med 133 internetféretag. Detta kallades for Monkey INDEX. Raven
fixade ca 213% i brutto i avkastning det aret vilket 6vertraffade fler &n ca 6 000 professionella férvaltare.
"Tyvarr sa ar hon ej kvar, allt kollapsade”. Detta exempel bevisar att endast ibland och pa kort sikt sa kan
spekulation fungera. Det gar att tjana enorma pengar pa spekulation men PROBLEMET &r att det slutar ofta i
enorma forluster och det ar inget for oss. Jag sjalv féredrar en skicklig samt mansklig forvaltare som skéter
mitt kapital som jag dven kan ha ett intelligent samtal med. Vi far fortsatta att férsoka ha professionella
maénniskor som skoter pengar framéver tills nagot battre dyker upp, kanske lite hjalp av AI men det far blir ett
annat investerarbrev.

Det ar forvanande att det inte finns fler anhangare till de principer som fungerar! I stallet vara med i "The Flat
Earth society” som dker runt pa jorden och blomstrar. Dar alla mdjliga konspiratoriska teorier florerar och
slutsatser baseras pa ologiska resonemang (fast logiska for dessa), brist pa bevis m.m. Dar funktionell dumhet
rader! Dar man pastar att NASA ljuger om rymden, att de ljuger om att jorden &r rund, regnbagen ar fejk och
dar en liten formaégen elit styr varlden och ljuger om allt, manlandningen, 11 september-katastrofen osv..
Gemensamt for alla som tror pa flat Earth-konspirationen &r att de vagrar acceptera bevis som de inte sjdlva
kan se och forsta.

Tank dig en nationell singla-slanttavling!

Vi antar att 225 miljoner personer idag singlar slant i USA. Om det blir krona sa vinner man och vid klave sa
forlorar man. "Exemplet ar i USD”. Detta gors 1 gang /dag. De som har krona far 1 dollar av de som fatt klave.
Varje dag sa far férlorarna hoppa av och alla deras pengar samlas pa hdg till de som har haft tur i
slantsinglingen tills nastkommande dag. Efter 10 singlingar och 10 dagar sa ar det ca 220 000 personer kvar
som har singlat slanten 10 ggr korrekt. Och varje person har tjanat ca lite éver 1 000 USD!



Nu sa borjar denna grupp bli lite uppblasta av sin framgang! "Manniskans natur ar som den &r”. En del
kommer sdkert att vara 6dmjuka men en del kommer exempelvis pa nasta Julbord patala sin framgang och
sina investeringstekniker, speciellt for det motsatta kénet. De kommer aven att beratta om alla goda idéer som
de kan tillféra "singla-slant-branschen”.

Efter ytterligare 10 dagar (vi &r nu inne pa den 20:e dagen) sa far vinnarna som &r ca 215 fran forlorarna ca 1
miljon dollar var. De har satsat 1 USD och har ca 1 miljon dollar pa 20 dagar. 225 miljoner dollar ar foérlorade
och 225 miljoner dollar ar vunna. Ett slags nollsummespel. Nu sa borjar den vinnande gruppen pa riktigt tappa
forstandet. Man bérja skriva bocker "How I turned a dollar into Millions”. De kommer att dka runt med jetplan
och delta pa manga massor och beratta hur dom lyckats och handskas med skeptiska professorer etc. "Om det
ej kan goras varfor finns det da 215 av oss som klarat det”. Men da kommer nagon Value Investor att
oforskamt pasta att om man tar till exempel 225 miljoner Schimpanser och gér om hela experimentet sa
kommer det att sluta pa ett liknande satt. Efter ytterligare 10dagar med slantsinglandet sa vart det O personer
kvar...

Hur som haver sa vill jag papeka att det finns vissa skillnader. Och vi skall nu visa pa nagra tankar som galler
for Superinvesterare, de basta, kdnda och mest granskade (ej bara av sig sjdlva) som varaktigt har haft den
basta avkastningen ar in och ar ut samt slagit stora breda index. Hypotesen att de gor det av en ren slump ar
minimal. Ex Warren Buffett har haft sedan 1956 ca.60 miljoner% i avkastning, medan vardens stérsta och basta
kvalitetsindex S&P500 kanske gett ca 54 tusen%. S&P500 motsvarar ca 0.09 promille av Warren Buffetts
avkastning som han skapar med The holy grail of business & investment principerna. Detta fick mig att se
ljuset att sa har maste vi gora inte som alla andra, dven om det ej gar att gora exakt som vardens framsta
"annu” sa ar det vart att forsbka snarare an att lata slumpen styra via passiv slumpforvaltning.

De finns superinvesterare som regelbundet slar stora breda index, ser man i statistiken att till exempel 50
personer av dessa 100 tals miljoner personerna som ar kvar i slutet av tavlingen kommer fran samma omrade.
Da ar man ganska sdker pa att man ar nagot pa sparet. Man kanske gar och fragar deras féraldrar om vad det
ar de matas med. Gor du speciella dvningar med dessa individer, vilka bocker laser de? Vilken larare har de,
vad for principer féljer de. Nar man finner en extra ordinar koncentration av de basta sa vill man veta vad ar
det de gor som gor de sa unika. Varfor ar det sa manga rika i USA, varfor ar det sa manga gigantiska bolag
fran Silicon Valley? Varfor ar det sa manga smarta som jobbar pa NASA (inte enligt jorden &r platt génget).

Om man finner att till exempel att 15 000 personer i EU har en unik egenskap och de flesta bor i en liten by,
undrar man vad har de jobbat med, vad gor de, vad ar det i miljon som ger dessa personer denna specifika
egenskap? Tank dig att denna by heter Value Investor village! En koncentration av vinnare som helt enkelt gj
kan forklaras med att det bara ar slumpen som styr.

Jag har last tusentals bécker om business och investeringar. Jag kan se att de allra basta ar till 98% Value
Investors. De har olika religioner, olika hudfarger, bor i olika lander och de har képt olika bolag. Det dessa
personer har i samband ar att de foljer de tidlésa principerna dven om de har lite olika metoder. Det spelar
ingen roll om de har képt aktier en mandag, en torsdag, fore kraftorna eller efter. De bryr sig ej heller om Beta
vardet (vilket ar ett varde pa marknadsrisk det vill sdga hur en aktie utvecklas i forhallande till ett index) eller
Capital asset pricing model, eller ko variansen eller andra grekiska bokstdver. De ar helt enkelt ej intresserade
av detta. De koper i stillet bolag som har en varaktig konkurrenskraft, som dger kundens sjal och fokuserar pa
bolagets varde kontra priset och ar valdigt noga med att kdpa till ett ldgre pris an vad man anser bolaget ar
vart.

Dom har en stark karaktar, vertygelse och ar talmodiga. Det kan ligga néra till hands att, som alla andra
"experter”, sdga att toppresultat krdver hdg risk. Det dr dock helt fel strategi enligt de framsta. Det ar faktiskt
precis tvartom. Lagt risktagande och riskkontroll ar ett genomgaende drag hos de allra basta. Inga
Nobelpristagare finns med bland de basta, och manga av dessa har dessutom tvingats stanga sina
verksamheter under traumatiska former. De lander som &r bast pa kapitalférvaltning har ocksa varit mer
liberala, exempelvis USA som de flesta framgangsrika forvaltare kommer ifran. Investerare fran exempelvis
Centraleuropa har haft en mer forsiktig stil och de dger dessutom mer mark och fastigheter an aktier. Ingen pa
topp 100-listan har forvaltat enbart obligationer (3ven om det under vissa perioder har varit mycket bra). Inte



ens de basta i varlden pa obligationer kommer upp i tvasiffriga belopp nar det galler drsavkastning. Peter
Lynch har sagt att han tycker synd om obligationsinvesterare eftersom de inte vet vad de gar miste om.

Vardeinvesterare har of6rtrutet "tuffat” pa i decennier och ar 6verrepresenterade inom de béasta och de
omfamnar kriser och férvandlar dessa till goda nyheter. Det unika med dessa individer ar att de kombinerar
flera olika faktorer beroende pa situationen, t ex olika aktieslag som Varde, Kvalité, Tillvaxt och Kvantitet.
Summa summarum ar att Schimpansen "spekulanten” och "Flat Earth”-ganget kan lyckades bra i bérjan men
att det oftast slutar daligt. Warren Buffet har fran 1956 sett sin formdgenhet 6ka till topp rikast pa jorden och
startade med 100 usd. Tank om han lyssnat pa sin mor, eller alla andra experter "satt pengarna pa banken”, ca
-93% i minskad kopkraft efter 68 ar. Att investera i bra bolag extremt langsiktigt i stallet for i madrassen,
Bankbok eller spekulation skapar ranta pa ranta. Universums starkaste kraft.

Om du viker ett vanligt papper i teorin ca 45 ggr sa kommer du till manen, men det gar bara fysiskt att gora
det ca 7 ggr. De flesta Value Investors lever lange, da blir det ocksa en langre ranta pa ranta effekt.

Ndagon sitter i skuggan idag for att nagon planterade ett trdd for ldnge sedan.

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 forvaltningsprinciper och vara tjanster.

Riskinformation

Innehallet i mejlet 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 sakert att du far tillbaka det investerade kapitalet. F6r mer
information om risker, se investerum.se.
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