Det borjade med tulpanlokar i Holland 1593.
Fortsatte med handelsskepp i England pd

1700-talet. Idag dr det aktier som giller.

Det handlar om att bli rikare in sina grannar.

Snabbt.

Gar det att fiirutse hur en kackerlacka
kommer att riira sig genom att studera
hur den har rirt sig? Manga tror

== att det gar med aktickurser.

FLT-Pica




Av Jonas Bernhardsson

arfoir spekulerar folk?
Ja, alla "dom andra” alltsa. Sjilv investerar man
ju. Och det &r en stor skillnad. Alla vet att speku-
lanter i prund och botten dr ohederliga, opalitliga
och kortsiktiga kapitalister. Medan investerare dr [ing-
siktiga industrialister som skapar hestdende viirden. Min,
inte s4 ofta kvinnor, med fast handslag, varmt hjirta och kall hjdrna.

De senaste arens explosionsartade utveckling pi borsen svarar delvis pa
fragan. Det finns vill inget s4 stérande som att se sin granne blir rik. Gi-
righeten slir [t rot. Och rik pi aktier dr det manga som har blivit under
nittiotalets senare hilft. Precis som man kunde bli pa tulpanlékar 1 Hol-
land pd 16o0o-talet. Eller pa att birsintroducera firetag som skulle upp-
finna evighetsmaskinen i 1700-talets England. Eller pa att under 1920-ta-
let i USA grunda investmentbolag vars huvadsakliga verksamhet gick ut
pa att kidpa aktier i varandra.

Inget nytt pa aktiemarknaden alltsi.

Vad som hiinder dér idag har hiint innan och kommer att hinda igen.
"Speculation is as old as the hills.” 54 skrev | Edwin Lefévre i Reminscen
ces of a Stock Operator redan 1923,

Men eftersom aktéirerna pd aktiemarknaden har ben som harar och
minnen som asnor tvingas historien att upprepa sig. Om och om igen.

Hur ser spekulantens historia ut dat

Lat oss bisrja i Holland.

Den hollindska tulpanlékshysterin dr en spektakulir historia. Allting
bérjade 1593 nir en dsterrikisk professor forde med sig nagra ovanliga tur-
kiska viixter hem. De sillsynta lokarna blev snabbt ett populirt samtals-
imne bland hollindarna. och en natt brét sig en tjuy in 1 professorns hus
och stal de omtalade tulpanerna. Dessa séldes sedan pd svarta marknaden,
och under de 4r som f6ljde spred sig tulpanlékarna successivt och blev
mycket populira.

Och s4 sminingom allt dyrare.

Sakta men sikert béirjade tulpanhysterin att viixa bland hollindarna.
Tulpanerna manipulerades utseendemissigt for att astadkomma spekta-
kuliira fargkombinationer. Vilket i sin tur ledde till atr det blev maode i tul-
paner. Folk birjade diskutera - och spekulera i — hur nista irs tulpaner

skulle se ut. Och vad de skulle komma att kosta, Forsigkomna han-
delsmiin — och spekulan-
ter — kipte pé sip extra

stora lager av tulpaner in
foir varje ssong i hopp om
att priserna skulle
stiga. Vilket de ocksa gjorde.
Borgare och biinder, handels-

wend
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Pressens hild

Isaac Newton spekulerade - och forlorade.

Vart behov av .../orzs

miin och arbetare, alla birjade plotshgt art spekulera i tulpanlékar.

Skeptikerna sa efter ett tag att priserna "oméjligt kunde g hdgre”, ba-
ra for att direfter se sina grannar gora enorma vinster pd ndgot som bara
fortsatte att stiga och stiga 1 pris. Den sjilvapptyllande profetian blev verk:
lighet. Priserna steg till himlen. Om bara alla trodde pa det blev det verk-
lighet. Alla tifinade pengar.

Priserna pa tulpanlékar tjugofaldigades under januari manad ar 1637.
Vilket foslides av en dnnu stirre nedging i februari. Toppen var nadd. Pri-
serna bojade nu att sjunka 1 rasande takt, till aflas stora frvaning,

Kraschen var ett faktum

Vad som egentligen imitierade kraschen dr det dn idag ingen som med
sitkerhet kan siiga. Men nir snébollseffelten av allt snabbare tallande pri
ser skapar panik blir kraschen obevekligen ndgot som berér alla. Priset pd
dessa unika tulpanlékar 51l pd mycket kort tid ner till priset foir vanhg l6k.
Fran all time high dr 1637 pd 5 500 cent ner till 5o cent. Ett kursras pa
niirmare gg procent. The bottom was nadd.

Tulpankraschen piverkade hela den hollindska ekonomin som gick
frin blommande hdgkonjunktur till lagkonjunktur och slutligen till en
dijup, allvarlig ekonomisk depression.

Lat oss flytta oss hundra dr framit och hundra mil viisterur.

I béirjan av 17oo-talet var engelsménnen redo att satsa pengar pd sant som
de inte visste nigonting om. En ldnpre period av goda dr, hégkonjunktur
som vi nu kallar det, 1 frening med fi investeringstillfillen lade grunden for
kraschen som har kommit att kallats fér The South Sea Bubble,

P4 den hir tiden ansdgs det som ett privilegium bland engelsmidnnen
att fi dga aktier. Dirftr bildades 1711 ett bolag med namnet The South
Sea Company som tillfredsstillde investeringsbehovet hos den engelska
allmiinheten. Bolaget tog Gver en del av den enpelska statsskulden pa 10
miljoner pund och fick i gengild monopol pa handeln i Soderhavet. All
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minheten tog for givet att ett sadant
uppligg var mycket intressant och
tecknade féljaktligen sd mycket aktier
de orkade.

Direktérerna pa The South Sea Company blev
ganska snabbt varma i kliderna och erbjéd den eng- %
elska staten att helt och hallet finansiera den enpgelska statsskulden.
Niir nyheten om detta spred sig steg kursen omedelbart ftin 130
pund till 300 pund.

Den 12 april 1720 gjorde South Sea Company en nyemission till kur-
sen qoo pund utan problem. Och nir dven kungen tecknade fiir sam
manlagt 1oo ooo pund  briit képhysterin ut bland allmiinheten. Kursen
steg till 340 pund under ett par dagar. For att tillpodose kipintresset an-
nonserades yiterligare en nyemission, denna gingen till kursen 400 pund.
Men allminheten fortsatte att kipa och drev upp aktierna till 550 pund
mom en manad utan att ndgon avmattning verkade vara inom sikte.

I juni genomfordes dnmu en framgfAngsrik nyemission och kursen brot
genom Soo pund. Vid det hiir laget fanns det knappt en vilbirgad eng-
elsman som inte dgde aktier i South Sea Company.

54 smaningom passerade kursen 1 coo pund . En ten-bagger, alltsa.

Men inte ens South Sea Company kunde tillpodose denna kisprusch
bland spekulativa engelsmiin. Andra foretag viixie upp som svampar ur
hastmyllan fiir att skila spekulanterna frin deras pengar. Och allt gick att
siilja, ett foretag behévde pengar for att bygga skepp for att bekiimpa pi-
rater, ett annat firstikte utvinna silver ur bly och ett tredje skulle som sagt
uppfinna evighetsmaskinen.

Mittet rigades nir ett fiiretag registrerades med namnet "A Company
for carrving on an undertaking of great advantage, but nobody to know
what it is”. Grundaren genomfiirde en lyckad emission och ldmnade kort
direfter den engelska kontinenten med hela aktiekapitalet.

54, hur spricker en spekulationshubbla?

Tja, kanske #r det som med boxaren Jake 1 Hemingways The Sur Also
Rises; "gradually at first, then suddenly.”

Foljaktligen vaknade de insiktsfulla direktérerna pa South Sea Compa-
ny en morgon och bestdmde sig for att siilja. Ndr nyheten lackte ut till all-
miinheten fill kursen som en sten samma dag.

Kraschen var ett faktum.

En av dem som torlorade storre delen av sitt livs sparkapital i The South
Sea Bubble var [saac Newton. Han beklagade sig offentligt i en insanda-
re: "I can caleulate the motions of heavenly bodies, but not the madness
of people.”

it oss flytta oss dver Atlanten och tvihundra dr framat i
tiden.
Under 1928 bley det av okiind anledning niistan varje
amerikans hobby att spekulera p# aktiemarknaden. Sam
tidigt 6kade kin med aktier som sikerhet frin en miljard dollar under 1gz1
till ndstan nio miljarder under 1g29. Pa en aktiemarknad dir detta feno-
men varit relativt okiint hos allminheten tidigare. Men att lina stora be-
lopp for att spekulera i aktier var sikert. Atminstone om man satte tilltro
till et uttryck som myntades under den hir perioden och som damma-
des av senast under 1g8o-talet: "Ar du skyldig banken en miljon sa har du
problem med banken. Ar du skyldig en miljard sd har banken problem
med dig.”

Att spekulera hade helt enkelt blivit en viktg del av den amerkanska
kulturen.

Liksom i The South Sea Bubble startades en miingd ftiretag med okla
ra avsikter. Finansmannen Rufus Tucker grundade 1gz1, med ett startka-
pital pa endast 5oo dollar, ett antal investmentbolag vars huvadsakliga
verksamhet gick ut pd att kipa aktier i varandra. Samtidigt emitterades
aktier pd lopande band fir att £i in mer pengar. Genom dessa inbérdes af-
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firer steg virdet pd det gemensamma investmentbolaget United Foun-
ders till éver en miljard dollar innan den stora kraschen 1g2g.

Den amerikanske forfattaren John Brooks sa att, "man kunde prata om
sprtforbudet, Hemingway, luftkonditionering eller musik eller histar,
men till slut var man tvungen att prata om bérsen, och det var forst da
som konversationen kom iging pa riktigt.” Aktiemarknaden dominerade
allt socialt och kulturellt liv, och ofta flyttades nyheterna om olika kurs-
stegringar fram till tidningarnas fGrstasidor.

Den 3 september 1929 toppade Dow Jones Index pé den amerikanska
aktiemarknaden all time high. Fér att sedan inte dterhimta sig under de
niistféljande tjugofem #ren. Ett kvarts sekel av rlust

for dem som hoppade pa den 3 september.

Industrikonjunkturen hade egentligen
mattats av och bérjat falla redan manaden
tidigare. Twva dagar efter all time high,
varldshistorien kan den 5 september, foll marknaden
mycket kraftigt. Ett fall som ndgra ar
senare fick namnet Babson Break.
Namnet kom frin Roger Babson, en fi-
nansiell ridgivare pd Wall Street som
under flera #r predikat att marknaden
skulle krascha. Under en forelisning i New
York varnade han, "tir en krasch sd fruktans-
viird att fabriker kommer att bommas igen och folk

féirlora sina arbeten. Resultatet kommer att bli en allvarlig depression.”

Tisdagen den 22 september gjorde han ytterligare ett uppmirksammat
framtriidande dir han uppmanade folk att sélja sina aktier. Och trots att
Babson hade ropat varg en sé ling tid att ingen lingre tog honom pd rik-
tigt allvar si rasade marknaden dndé direkt néir hans senaste uttalande dik
upp pa nyhetsremsan pd miklarhusen runt om i USA. Aktiekurserna bér-
jade till allas stora fBrvining att falla i rask takt.

Mindagen den 21 oktober uppstod en kraftig acceleration 1 kursraset.
Nedgingen hade ndmligen tvingat fram ytterlipare sikerhetskrav tir de
som spekulerade pd marginalen, det vill siiga de som hade kopt aktier for
linade pengar. Och spekulanter som inte kunde siitta in mer kapital var
foljaktligen tvungna att siilja ut delar av sina innehav for att méta sdker-
hetskraven, vilket i sin tur eldade pi nedgingen yiterlipare.

Och kraschen var aterigen ett faktum.

Den Svarta Torsdagen den 24 oktober uppgick handeln pid The New
York Stock Exchange till drygt 17 miljoner aktier. Minga aktier rasade
1o-15 procent under endast en timmes handel.

Mindagen den 28 oktober 1g2g blev en av de vérsta dagarna pa The
New York Stock Exchange. Endast mandagen den 19 och tisdagen den
20 oktober 1987 kan miita sig med denna dag.

Kurserna {81l dramatiskt éver hela linjen.

Det var ett blodipt fiiltslag. Eller en slakt, som nigon beskrev det. Be-
greppet lufigropar myntades. Det innebar att i
vissa stunder fanns det inga képare &verhu-
vudtaget, vilket astadkom fritt fall 1 kurserna.
Raset fortsatte fram till den 15 november och
di hade bérsen fallit med niistan 5o procent.
Virden for 25 miljarder hade utplinats.

Med undantag av det stabila och trygga
ATE&T som "endast” tappade tre firdede-
lar av sitt virde fill sedan kurserna pa flera
av de stora viilkiinda amerikanska bolagen,

s k "blue chips”, med upp till g5 procent
fram till all time low 1g32. Och kraschen
atfoljdes av den viirsta depressionen ni-

gonsin i Amerikas historia.

Fa krascher i virldshistorien kan dock
miita sig med den stora bérskraschen
1987. VA 29 okt 198

“Fa krascher i

méta sig med den stora
birskraschen 1987”
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Det hela biimade, som s mycket annat, i USA.

The New York Stock Exchange éippnade precis som vanligt klockan
halv tio paA morgonen den 19 oktober 1987. Pa Coutron-skirmarna for-
sokte chockade miklare (Hlja aktickurser som omedelbart rasade. Siljare
kom inte fram pa linjerna som blockerades niistan direkt vilket gjorde att
képarna forskrickt drog sig undan.

Men trots att raset den dagen kom som en kalldusch for néstan alla, var
det i férviig uppdukat f5r en rejil krasch. For visst hade 1980-talet, the
Roaring Eighties, alla klassiska kiinnetecken fGr en riktig spekulations-
bubbla. Kursuppgingen hade varit enastaende; under tio 4r niistan tiofal-
digades virdet pd The New York Stock Exchange.

I oktober beslutade det amerikanska representanthuset att beskatta ak-
tier som innehades av s k raiders fir att forsvira uppkip pé borsen. Un-
derskottssiffrorna fior USAs handelsbalans offentliggordes och de var
klart simre dn vad marknaden hade férvintat sip. Samridigt héjde riks-
banken i Tyskland diskontot med en tiondels procentenhet. Och slutli-
gen, lérdagen den 17, gjorde den amerikanske finansministern ett utta
lande som enhillipt tolkades av finansmarknaden som att USA inte ldng-
re skulle fiirsvara den forsvagade dollarn mot D-marken,

Allt detta fick utlindska handlare att ringa in sina siljorder redan un-
der veckoslutet, och nér New York-bérsen dppnade var raset filjakeligen
oundvikligt.

For att forvirra saken ytterlipare hade kurserna rasat med g5 punkter
péd onsdagen veckan fiire, maotsvarande 3.8 procent, och pa fredapen med
108 punkter, motsvarande 4,6 procent. Och detta pi toppen av vad minga
ansig vara en vildsamt dvervirderad aktiemarknad efter 1g8o-talets im
ponerande uppging. Tiden var alltsd mogen for en storre kursjustering.

The Big Bang, méndagen den 19 oktober 1987, var dirmed ett faktum.

Efter en knapp timmes intensiv handel hade dtta av de trettio aktier
som ingir i Dow Jones Index fortfarande inte fitt ndpon kurs eftersom det
i princip inte tanns ndgra kipare, Detta hade aldrig hiint tidigare.

Innan lunch hade drypt 200 miljoner aktier bytt dgare under stor ner-
vositet. Klockan 15 hade birsen rasat med 300 punkter. Och niir miklar-
na till slut fick stéinga, en timme senare, hade kuarsraset natt hela 508 punk-
ter, eller 22,6 procent.

dgot liknande hade tidigare aldrig skidats.
Béirsens ordftirande, John Phelan, sa pi en kaotisk
presskonferens efter borsens stingning: "Detta &r den
viirsta marknad jag ndgonsin varit med om. Jag hade aldrig
kunnat férestilla mig att man skulle kunna komma si néra det totala sam-
manbrottet!”

Vissa stiirre aktier rasade med &ver 25 procent. Eastman Kodak foll
med drygt 30 procent. En gigantisk kapitalf6rstoring. Detta kan jimftiras
med det dittills stérsta raset under en dag, den 28 oktober 1g2g som slu-
tade pa knappt 13 procent.

Raset fortsatte i fem veckor, och manga aktérer pd Wall Street
talade om virldens underging. Minaden efter kraschen, 1 no-
vember, beriittades det i stort uppslagna artiklar 1 de flesta tid-
ningar om en professionell placerare som forst hade skjutit sin
miiklare, diirefier hela sin familj och slutligen tagit sitt eget liv. Wall

Street nos, Europa fick influensa och Sverige biiddades ner med
lunginflammation.

54 kan hindelsefiirloppet i Sverige mellan 1987 och 1ggo-talets
bérjan beskrivas. Den svenska finanskrisen dvergick snabbt till en lig-
konjunktur s& djup att ménga inte drog sig for att kalla det for de-
pression. Arbetslisheten steg fran 1,1 procent i juni 1ggo till 5,1 pro-
cent i juni 1gg2, g procent i juni 193 och 13 procent i slutet av 19gs.
Antalet konkurser fGrdubblades mellan 19go och 1g9gz2. Kreditforlus-

it
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terna Gkade frin 2,8 miljarder 198q till 11 miljarder 1990 och top-

pade 1992 pi knappt 75 miljarder. Tomelilla Sparbank férlo-

rade under 1ggo niistan 30 procent av sin totala kreditstock.
Spekulanten blev dirmed en déende dandy som drog

ndmligen inget sd katastrofalt som en rationel] investeringspoli-
tik i en irrationell viirld. Det sa Keynes redan fiir sextio dr se-

"Wall Street nis, dan.

Man miste tdnka som llocken.

ett darrigt andetag den historiska Svarta Mandagen i ok- Europa fick influensa Ska du gissa vem som vinner en internationell skén-

tober 1987 och sin sista suck hésten 1ggo nér rdntorna hetstivling med deltagare frin alla virldsdelar dr dina

steg till himlen och bérsen rasade i kiillaren. Det glada och ﬂgpig& biddades egna dsikter om vem som fir vackrast ointressanta. Du

dttiotalet blev nittiotal. Finansvalparna fick panik, sékte miste gissa hur alla andra tinker.

vanliga jobb och bérjade rikna ATP-poing. Kenneln ned med lung- Hur tinker flocken dé? Ja, den oftirliknelige Reefat El-

stingde. Sayed var kanske inne pa ritt spir inda néir han sa att "ak-
Hur kunde det ske? inflammation” tiens viirde bestims av tvA krafter: drsmmar ach girighet.

Orsaker som anségs ligga bakom kraschen, firutom massor-
nas galenskap och en "allmént ohiimmad kapitalism” som en jour-
nalist uttryckte det, var alla nya derivatinstrument som hade dvkt upp pa
marknaden under rgBo-talet. Sedan diskuterades datatekniken och avre-
gleringen av finansmarknaden samt datortrading. Stora placerare lade in
automatiska kép- och siljorder vid vissa kursnivier. Och nir dessa nivi-
er naddes ackumulerades mycket snabbt ett s stort siljtryck att den nor-
mala halansen mellan efterfrigan och utbud inte fungerade.

Diskussionerna fortsatte flera ar efter denna unika brsmandag.

ch nu gir de varma igen.

Lépsedlarna dr aterigen mdlade med krigsrubriker. Bor-

sen upp ena dagen med tvi procent. Nista dag ned en haly,

efter det att Greenspan harklat sig. Och sd upp igen. Drevet gar

och alla vill vara med. Och med nuvarande rantor har pengarna ingen

annanstans att ta vigen. Alla triid vixer till himlen. Alla tjinar pengar och

Svarte-Petter #r underst i leken, Hur linge kan det fortsiitta? Ar borsen
dverviirderad, undrar méanga oroligt.

Nej, vill jag siiga.

Underviirderad?

Nej, hiivdar jag.

Svaret ir att den fr virderad.

Nigot annat gir egentligen inte att sfiga. Majoriteten av alla aktérer an-
ser ndmligen att kurserna ska ligga dér de ligger. Den som pastar att "al-
la dom andra” har fel piminner om den dir pubben som kirde pa fel si-
da av motorviigen, Nir han hérde pd sin bilradio att polisen varnade féir
en bilist som hade kommit éver pa fel sida av kisrbanan utbrast han irri-
terat, " Ea bil! Hir dr ju for fasen flera hundral”

Men vad #ir det egentligen som driver kurserna idag?

Det dr enklare att besvara. Forst och frimst: utbud och efterfrigan. Men
det forflyttar bara frigan ytierligare ett steg. Vad ir det som ligger bakom
viirderingen av utbud och efterfrigan?

Vinsterna, riintan och risken, lyder det 6verpripande och saklipa svaret
frin Fundamentalisten. Eller den diskonterade nuviirdessumman av alla
framtida térviintade vinster, om man ska vara lite petigare. Friga vem som
helst som har studerat de ekonomiska disciplinerna, sa rabblar de alla sam-
ma lixa.

Men kan det verkligen stiimma?

Min granne som bara blir rikare och rikare pa sina aktier, har han verk-
ligen koll pa det hiir? Han skulle inte kunna diskontera om han si hade
hela helgen pd sig. Han ligger ner mer tid pa att tviitta bilen iin att ta re-
da pa vad bolagen bakom hans aktier egentligen sysslar med. Han liser
sondagsbilagans birssidor som om det var Lotto-dragningar.

Res tantum valet guantum vendy profest, lyder di det mer filosofiska sva-
ret fran Chartisten. Ndgot dr bara viirt vad nigon annan kan tinka sig be-
tala fiir det. Koparen kiiper till en viss kurs fisr att han férvintar sig
kunna silja vidare till en hisgre kurs.

Om aktien sedan har ett p/e-tal pa 3 eller 500 spelar
mngen roll. Det dir flocken som bestimmer. Oavsett
grund. Oavsett kunskaper 1 att diskontera. Det finns
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Det dr allt. Det &r hela sapan.”

Fast han missade i 54 fall den andra sidan av traden. Fér om ké-
paren dr girg 54 ir siljaren ridd. Ginghet och riidsla. Det ér det som spe-
let pa finansmarknaden handlar om. Och har handlat om i alla tider. "The
game does not change, and neither does human nature”, skrev den kloke
Edwin Lefévre i boran av seklet.

Alla ens handlingar pa birsen definieras av hur man hanterar den stiin-
diga konflikten inombords mellan spekulantens tva grundliggande driv-
krafter. Ginghet och ridsla.

Girigheten efter snabba vinster. Riidslan for att forlora.,

Marknadens psvkologi.

Ar da chartisterna och diagramekvilibristerna de biist limpade for den
otacksamma uppgiften att firstka viirdera ndgot och fBrutsidga de finan-
siella marknaderna?

Nijae, majoriteten av aktorerna har fortfarande stirre firtroende fHr
p/e-tal, substansvirde och, fir all del, diskonterade nuviirden én fisr
head-and-shoulders-formationer, ritvinkliga trianglar och stochastics.

Kanske ligger det néigon sanning i pastiendet att fundamentalisterna
har riitt pa lang sikt och chartisterna pa kort sikt. For dven om de mest
ortodoxa troende 1 bida ligren fortfarande strider sd har manga bérjat
kombinera varandras idéer. Allt fiir att forstka forstd marknaden. Tre de-
lar vetenskap och tvi delar hokus-pokus. Tre delar siffror och tvd delar
psvkolog. Ekonomiska viirden slar forr eller senare genom pi lang sikt
Och minskliga drivkrafter som girighet och riidsla driver kurserna pa kort
sikt.

Samma forklaring torde ligga bakom fenomenet att de flesta spekulan-
ter oftast har Litt fir att képa men syart for att silja.

arfor dr det st
Aven detta handlar om méinskliga svagheter. Vi fiiredrar
undermedvetet positiva firviintingar (kursen kan gd upp)
framfiir konstaterande av trikiga fakta (kursen har gitt ner). Ge
rard Loeb uttrycker det pa f6ljande sitt Bartle For Tnvesiment Sarvival
"Man gillar helt enkelt att realisera vinster, men inte fGrluster, Man hatar
ncksa att kopa tillbaka nagot for ett Figre pris dn vad man salde for.”

Man vill egentligen inte riktigt komma till den lite obehagliga insikten
att man hade fel. Genom att inte silja behdver inte foirlusten realiseras,
det vill séiga beviset eller bekrifielsen pé att man faktiskt hade fel diljs.
Man behéver inte erkiinna misstaget.

Och med facit 1 hand dr det alltid litt att veta vad man skulle ha pjort.

Om man bara hade vetat, 54 nista ging nir man har mer erfarenhet
ska man vara bittre firberedd. Och da blir allting annorlunda.

Fér visst dr det manga som suttit och hiingt éver diagrammen fiir S-E-
Banken eller Trygg-Hansa frdn 1992 och studerat dessa typiska bungy
Jump-formationer. Fisrst ner, sen upp igen. Ténk, vilka litta pengar.

Det kan vara tryget, dven for en Funda-
mentalist, att ibland luta sig mot den teknis-
ka analysen och konstatera att om trenden iir

vdnd
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Vért behov av att.../orvs,

nordlig kliver jag p4 och om trenden dir sydlig héller jag mig undan.

Det finns en historia om det hiir,

En Fundamentalist och en Chartist satt och 4t middag pa en restaurang,
Nir Chartisten béjer sig fram for att hiilla upp mer vin rikar han stéta till
sin bordskniv som faller ner fran bordet 1 en mjuk bage, med spetsen G-
re, och siitter sig rakt i Fundamentalisten sko. Fundamentalisten sitter all-

deles stilla under tiden. Chartisten ber om ur-
sikt och undrar, "Men varfir flyttade

du inte pi foteni™
Fundamentalisten ser lite fun-
dersam ut och svarar sen, "Jag
trodde att den skulle viinda upp

igen.”
Och visst ligger det vill nigot
i det, En riktning éir en riktning
tills riktningen dndras. Och under
tiden dr det bara att filja med. The
trend is your friend, som chartisterna
siger. Historiska kursrorelser [Grutsiiger
framtida kursrérelser.

Fundamentalisterna skakar roat pd huvudet it detta och papekar att tek-
nisk analys dr samma sak som att forséika kéra bil enbart penom att titta
i backspegeln. Nej, det som giller iir en djup forstielse av bolagets affirer
sd att man kan diskontera den framtida vinstutvecklingen och sedan be-
diima risk och alternativa placeringar.

”Min granne som bara

blir rikare och rikare pa
sina aktier skulle inte kunna
diskontera ens om han hade
hela helgen pa sig”

hartisterna i sin tur ir skeptiska till detta onédigt tillkriang-

lade tillvagagingssiitt. Att fola trenden dr samma sak som att

surfa. Inte behtver man veta en massa om tdvattensysik, res-

sonans eller dynamik for att hitta en bra viig, Det giller bara att se nér den

kommer och sen hoppa pa. Vad bolaget sysslar med ér faktiskt inte in-
tressant.

Den amerikanske tradern Richard Dennis hiller med: "I could trade
without knowing the name of the market.”

Sa vart dr borsen pa viig da?

Stdr vi infor en ny krasch nu anno 1gg87 Bara ett drygt decenium efter
arhundradets krasch; Svarta Mindagen 1g87. I hist kanske? De stora kra-
scherna har intriiffat p4 mandagar och 1 oktober.

Kan vi inte dra lirdom av historien?

Den amernkanske forfattaren, John Gailbraith, svarar pd detta i Der Sto-
ra Birskraschen tp2g: "Fir att en ny katastrofskall intriiffa, ricker det egent-
ligen bara med att minnet av den fisregdende utplinas. Och ingen vet hur
ling tid det tar att glémma.”

Fragan fr vad vi maste gora for att hilla hiindelserna frin tulpanltkar-
nas Holland och bérskrascherna 1929 och 1987 firska i minnet?

Det diir med att vérda sina erfarenheter for att kunna forbereda sig in-
ftir framtiden pAminner om Maya-indianernas syn pi viirlden. I den gam-
la Maya-kulturen fanns en virldsaskidning som byggde pa att universum
gick under fyra ginger,

Varje ging forsokie minniskorna dra nytta av er-
farenheten och fiirbereda sig inf6r nista katastrof,
Forst kom det en gipantisk syndaflod och svepte
med sig hela viirlden. De éverlevande flytta-
de dirfiir upp 1 triden fiir att forbereda
siginfor ndsta. Men nista gang
gick universum under i en
stor eldsvida. Efter det
lamnade de dverlevande sko-
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_ Méndagar ar virst
De tio vérsta borsdagarna pa
The New York Stock Exchange.
Pafallande ménga har mfalliti
oktober och pd mandagar .

Datum _ Kursras %
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12aug 1932,
26 okt 1987,
27 juli 1933,
18 okt 1937...
5okt 1932.. :
Pl B e R P e |
Killa: Malkich, Burton “A Randam walk

| i Dhaven Wl Street®

Pressens bild

Reefat El-Sayed (ovan t v) sammanfattade aktiehandeln med tva ord:
driimmar och girighet. Fidelitys Peter Lynch (t v) kunde till slut inte
sla index ldngre - han var index. Erik Penser (t h) har ddremot inga
sadana ambitioner - hans datorplaceringar filjer index.

gen och sdkte sig istillet till de trygga bergen dir de bygede sina hem av
sten och granit. Och niista gdng som viirlden gick under var det i en stor
jordbévning som aterigen lade alla hem i ruiner.

Och sa holl det pa, med varje ny katastrof.

Massornas galenskap 4r alltsd oforutsigbar. Det ligger i sakens natur. Den
tyske forfattaren Friedrich Schiller sa redan pa 1700-talet att, "Minniskan
ar som individ ganska sansad, klok och fSrstandig. Men i en grupp s tor-
vandlas hon eller han till en triskalle.”

5a fragan dr om ndgon vet vart birsen fr pd vilg, egentlipen.

Kanske marknaden trots allt ir effektiv.

Hemska tanke.

Kanske alla kursrorelser éir helt slumpmissiga och firutsittningarna foir
att kunna forutsiga dem dédrmed ér lika stora som att fiirsiska rikna ut hur
en kackerlacka ska rira sig genom att titta pa hur den redan har rért sig
over golvet; ett beteendeminster som manga har liknat vid just kursré-
relser i aktier. Dessutom drt det ett forskningsprojekt pa Chalmers Tek-
niska Hégskola i Goteborg,

Varfor ar det di s manga ldrda mén som tvistar diirom?

Ja, siig det. Det finns en historia som belyser det hir.

wend
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Vart behov av... /5.

Det var en géng en vis man som hade ryk-
te omn sig att kunna avgéra dispyter. En dag blev
han ombedd att filla utslag i en diskussion mel-
lan tvi filosofer. Han lyssnade noggrant pi den
firsta som ihiirdigt argumenterade B sina dsikter,
Efter att ha funderat dver hans framftrande ett tag sa han,
"Ta, du har rédtt.”

Sedan argumenterade den andra filuosofen lika Svertygande

for sin sak, och efter det att den vise mannen funderat jiven {

dver hans argument nickade han tankfullt och sa, "Ja, du har
ritt.”

En person som suttit och lyssnat var ndgot konfunderad och kunde in-
te Jata bli att friga den vise mannen, "Du sa att bida filosoferna hade riitt,

men deras fdsikter var helt och hallet motsi-
gelsefulla. Bada kan vill inte ha ritt?”
Den wvise mannen funderade over
detta en kort sekund och nickade
direfter tankfullt, "Ta, du har helt
bara en kortsiktig spekula- ritt” Samma kinsla kan infinna sig
om man lyssnar pd experter som ut-
tion som gﬁtt snett” talar sig om morgondagens bérs. Att
ha dsikter om de finansiella marknaderna
dr ndmligen ganska litt. Allt man behéver giira
dr att ligga till nagra om pa ritt stélle. Om konjunkturen viker gar riintan
ner, om rintan gir ner gir horsen upp, om inflationen kar stiger riintan,
Det dir inte sviirt alls. Allt man kan gora dr att som den vise mannen nicka
och instimma, "[a, du har helt rétt.”

"En langsiktig
investering dr egentligen

en inte blir man hjilpt ay det. "Forecasts are difficult to
make”, siger filmmakaren Samuel Goldwyn 1 ett klas-
siskt citat, "particularly those about the future.”

Alltsd, var ddmjuk infor uppgifien att firutsiiga morgondagen.

Att skdda 1 den finansiella knistallkulan Grsviras dessutom ytterligare
av det faktum att marknaden &r ett lirande visen,

Om det till exempel uppticks att borskurserna av nagon till synes oftir-
Klarlig anledning alltid gir upp pa fredagar, eller 1 juli eller efter lunch kom-
mer aktéirerna att anviinda denna kunskap sa fort de ser monstret. Foljakt-
ligen kommer kurserna istillet att g upp pa torsdagar, 1 juni och fire lunch,
Sd fort ett samband upptécks pa marknaden upploses det.

Marknaden lir sig och spelreglerna (Griindras stiindigt.

Men hur kommer det sig dd att det trots allt finns etr antal spekulan-
ter, eller investerare fiir all del, som stindigt, 4r efter ar, uppvisar en myck-
et stor uthallighet 1 att évertriffa borsindex? Hur kan detta forekomma
om allting #ir bestimt av slumpens nyckfulla tirningskast?

Antag att tusen spekulanter skall tivla i att singla slant. De som far kro-
na gir vidare. Enlipt lagen om sannolikhet kommer cirka femhundra
spekulanter att i krona 1 (Grsta omgingen. Dessa
fir nu singla en andra ging, varav civka tva-
hundrafemtio far krona. Tredje omgangen
tar cirka hundratjugofem spekulanter krona,
och s vidare. Slutligen, 1 tonde omgifingen,
koras vinnaren som tio ginger i rad lyckats fi
krona.

En enastiende prestation?

Nigot som giir det virt att studera vinnarens
madus operandi , hans metoder och knep? Om
han édr Fundamentalist eller Chartist?

Nej, precis.

De spekulanter som till synes ger intrvek av att
vara framgangsrika dr alltsd inte detta av egen
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kraft, frmaga eller speciella talanger. Det finns ingen orsak-verkan. De
framgangsrika spekulanterna dr bara shumpmiissigt utvalda. Oavsett om de
dr fundamentalister eller chartister. Eller om de ligger ner mer tid pa att
tvitta bilen fin pa att ldsa arsredovisningar.

Den amerikanske spekulanten Paul Tudor Jones héller med om detta:
"Dret ir ett spel, pengarna iir bara ett siitt att rikna poing.”

pelet pd finansmarknaden, alltsa.
De som dr framgansrika har egentligen bara fitt svart pa
rouletten tio génger 1 f6ljd. Yiterst siillsynt, men likvillt fullt
sannolike. I ett tllrickligt stort obundet slumpmissigt urval kom-
mer det alltid att finnas personer som lyckas med det som férefaller osan-
nolikt.

De som dr skeptiska till detta resonemang forklarar att fir att en slant
ska hamna med krona eller klave upp femtio ginger i strick kedvs det en
miljon ménniskor som singlar slant tio ganger i minuten, fyrtio timmar i
veckan, och dd kommer detta findé att intriffa endast en ging var nion-
de sekel.

Skeptikerna pipekar ocksa att enligt detta resonemang dr det precis li-
ka majligt att stiinga in ett antal apor med varsin skrivmaskin i ett rum och
forr eller senare kommer nigon av dessa apor — endast genom att slump-
miissigt hamra pé tangenterna — att ha skrivit Shakespears samlade verk.

Det finns dock mycket som stéder sannolikhetsteorin, eller efficient
market theory, det vill sdga att marknaden alltid har ritt. En undersok-
ning i USA visar att under en tjugoérsperiod klarade tva tredjedelar av de
professionellt firvaltade aktiefonderna inte av att sla index.

Samma fenomen intriiffade { Sverige som i USA; tvi tredjedelar av Sve-
riges sammanlagt 81 aktiefonder lvckades under 1997 inte besegra den
avkastning som index gav.

Nagot liknande rikade Peter Lynch pa Fidelity, viirldens stérsta aktie-
fond, ut for i slutet av 1g80-talet. Han blev s stor att han inte lingre kun-
de sla index, dirféir att han mer eller mindre var index.

Féljaktligen kan man hiivda att vissa spekulanter hade turen att fdas
smarta, medan andra var smarta nog att Gdas med tur,

Och handlar det mest om tur, kan man vil med gott sgilvfoirtroende ge
sig in i leken och ta upp kampen med Erik Pensers Aktieindexfond som
var den mest framgimgsrika aktiefonden i Sverige under torsta halviret
1997. En fond som bestar av en dator som bara placerar i de aktier som
utgdr index. Inga ambitioner att ski index alltsa.

Och da stér det mig inte s# mycket, trots allt, att min granne bara blir
rikare och rikare pé sina aktier. Han piminner i sina ljusa stunder d4 fin-
di mest om den diir apan som slippte Dart-pilar pa bérssidorna i Finan-
cial Times.

Fér det finns en spekulant i oss alla.

En liten speldjivul pi axeln som viskar i érat pi oss. Och innerst inne
vet vi att en lingsiktig investering egentligen bara dr en kortsiktig
spekulation som gitt snett. Och att en investerare innerst inne ba-

ra dr en besviken spekulant.
Virt behov av att spekulera kan sdledes sammanfattas av for-
fattaren Jake Bernstein: "Jag ser spekulation och livet sjilvt som
intimt firknippade; att inte spekulera ir sarnma sak som att in-
te existera.”

B Artikelforfattaren Jonas Bernhardssan har skrivit
mer om spelet pa finansmarknaden | "Tradingguiden”
[Fischer & Ca). Han &r civilekonom och konsult ach
fareldser i aftarsekonomi pa bl a Chalmers, IHM och
RMI. Sina allra forsta spekulationer gjorde han vid
nyss fyllda 16 - | Gambroaktier,

Veckans Alfiirer nr 26/32 @ 22 juni 1998



