Hans mantra ar att smasparare ar battre an proffsen pa
att hitta vinnaraktier och att man ska investera bara i
det man kanner till. Den legendariske fondforvaltaren
Peter Lynch ar den fjarde i raden i Jonas Bernhardssons
artikelserie om borsprofiler.

Peter Lynch

— forvaltarlegend som trol

Peter Lynch 1944—

Peter Lynch ansvarade hos Fidelity for
aktiefonden Magellan mellan 1977 och
1990. Under Lynchs forvalting steg fon-
dens viirde med mer in 2 700 procent, utan
ett enda enskilt forlustar. Detta motsvarar
en drlig uppging pa nistan 30 procent. Den
som investerade 10 000 kronor 1 Wlagellan
1977 fick néjet att se sitt kapital vixa till
riistan 300 000 kronor, Det 4r fortfarande
rekord f6r en fond av Magellans storlek.

Peter Lynch foddes den 19 januari 1944,
Han bérjade sin karridr vid clva drs ilder
som klubbirare vid en golfldubb. Minga av
golfspelarna var hijdare inom niringslivet,
och Lynch lyssnade nyfiket pa deras prat
om aktier och placeringar. 1950-talet var
ett starke drtionde f8r bérsen, nigot som
Lynch miirkte niir han letade i tidningen
efter de aktienamn han hade hére pi golf-
banan. Aktierna steg varje vecka och
minad, och niir han tittade i tidningen ett
ir senare stod de dnnu hogre. Det hiir ver-
kar ju vara en bra grej, tyckte unge Lynch.
Han hade visserligen inga pengar, men han
fortsatte att folja aktienamnen han hirde
talas om pi goltbanan.

Lynch fick ett stipendium fiir att studera
pi ]'ll'Jquk{]Ll men var samtidigt tvungen att
[uﬂ‘mim som klubbdrare for att ﬁlhlil\li ra
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resten av studierna. Under studietiden liste
han in sig pd marknaden for flygplanstrans-
porter och blev dvertygad om att det var en
framtidsbransch. Han valde ett foretag,
Flying Tiger, och efter att ha sparat ihop
tusen dollar investerade han allt 1 aktien pi
kurser runt 8 dollar.

Unge Lynch hade tur. Marknaden for
f‘f"pﬂtl‘l]lal'lilht‘l' steg kraftigt, och Flying
Tiger stack i hnulen Ol-:.lkcn till uppging-
en var dock inte alls den som Lynch hade
trott. 1 stillet gjorde kriget i Vietnam att
transportpriserna  steg, eftersom  USA
skickade nistan alla sina trupper med flyg.
Lynch silde en del av sin post pi 20 dollar,
sedan en del pd 30 dollar och direfter pos-
ter hela vigen upp till 80 dollar. Invester-
ingen hade alltsa tiofaldigats i virde. Lynch
behévde inte arbeta som klubbiirare mer
under resten av skolriden.

Det ar Peter Lynch som har myntatr ut-
trycket , tiotaggare. Fan an-
vinde begreppet for en investering som har
dkat 1 viirde 10 ginger. Hans instillning till
sidana investeringar 4r att man inte behé-
ver speciellt manga av dem {or att lyckas
bra med sin aktieportfol]. Faltum dr att
man kan misslyckas med manga aktier, bara
man hinner ut i tid samt har ett par tio-
taggare. Men manga gor misstaget att silja
dem fér tdigt, kanske redan Lfre att de har
stigit 30-40 procent, medan de i stillet sit-
ter kvar med sina forlustaktier.

Detta ricker inte for art finansiera miss-
tagen. Al rt-.'ﬂ_iﬂ vinnaraktier och sitra kovar

"ten-bagger’

i forlustaktier dr som att vattna ogriset och
rycka upp blommorna”, siiger Lynch. Fort-
siitter foretaget att gi bra ska man sitta still
och girna dt,ssmnm dka innehaver. Hirtar
man bara ett par stycken sidana vinstaktier
ricker det. "Pi ling sikt finns ett hundra-
procentigt samband mellan vad som sker i
foretaget och vad som hiinder med aktien”,
siiger han.

Under sin tid som chef fiir Magellan skrev
Peter Lynch sin férsta, och biista, bok om
aktier, "One Up on Wall Street”. I boken
rilknar han upp 6ver hundra aktier som blev
tiotaggare. Trots att han skrev om dem i
boken hade han av olika :uﬂerlﬂing:lr sjii]v
mte en enda av dem. Lynch missade alltsa
samtliga dessa tiotaggare men lyckades
trots detta prestera fantastiska resultat.
Hans budskap dr att det finns méngder av
bra akder, och allt som behavs ir att man
hittar ett par av dem. "I den hiir branschen
4r man bra om man har ritt sex ginger av
tio”, siger han.

Peter Lynch bérjade hos Fidelity 1966,
24 ar gammal, med ett sommarjobb. Fire-
taget hade fate 75 ;111:26":knir‘1g;1[' for 3 j[)bb,
men eftersom Lynch hade burit goltklub-
bor at VD:n ansigs en av platscrna vara vike
it honom. Under 1950-talet hade barsen
gart starkt, men minga smispararc hade
stitt utanfor och bara féljt utvecklingen.
Forst 1 bérjan och mitten av 1960- talet
bérjade de képa. Nir Lynch borjade hos
Fidelity 1966 toppade Dow }um.% indu
sr.mnden runt 1 000. 16 ir senare, 1982,
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pa smaspararna

stod index i 777, en nedging pa runt 25
procent alltsi. Akticfonder var inte popu-
liira.

Lynch gjorde sig ett namn internt inom
Fidelity och avancerade till chef fir analys-
avdelningen. Elva ir senare, 1977, tog han
agellan. Lynch var dé
33 ir och fondens férmogenhet 25 miljoner
USA-dellar. 13 dr senare skulle den vara
uppe i 14 miljarder dollar, cirka 100 miljar-
der kronor med dagens valutakurs. Detta
facit gor Peter Lynch till den mest fram-
gingsrika fondforvaltaren hitulls. T dag ér
Magellan vird runt 50 miljarder dollar.

USA-bérsens index stod stilla mellan
1977 och 1982, men Lynch lyckades sli
index. Han har forklarar sin placerings-
filosofi med ate han dir vildigt flexibel och
tittar pd alla aktier i alla branscher. Till ex-
empel investerar han i foretag med starka
fackforeningar, nigot som fortfarande inte ir
populire 1 USA. Han investerar fven 1 l6n-
samma foretag i textil- och stalbranscherna,
tvi branscher som ofta dras med problem.

dver som chef for N

Ett av de forsta foretagen han investerade
1var Taco Bell. Andra forvaltare tittade inte
pi ett litet restaurangforetag. Men Lynch
hade niistan alltid extremt ménga olika ak-
tier i fonden. Som mest innehdll Magellan
aver 1 400 olika aktieslag. Han var dess-
utom en utpriiglad arbetsnarkoman och
jebbade sex ll sju dagar 1 veckan. "Om du
tittar pi tio foretag hittar du ett som ir in-
tressant”, har han sagt. "Tittar du pa hund-
ra hittar du tio. Den som vinder pa flest

Alctie iz 200
sparareit

stenar vinner i lingden. Detta har alltid
vartt min filosofi,”

Lynch hivdar att smasparare har biittre
[Ilmhvmtu in professionella forvaltare att
hitta \1r1n.lr'.1kt1e1n.1. Genom att observera
sin omgivning kan de fi en uppfattning om
vilka foretag som gir bra. Det kan vara en
produkt som ir en storsiljare pi stormark-
naden, en restaurangkedja som gir bra eller
grannen som beriittar att han och hans
N e b massor att gora pa jobbet.
Genom att privatplaceraren inte dr bunden
av en styrelse cller andra regleringar kan
han agera snabbare.

Ett typiskt exempel pa Lynchs enkla fun-
damentala analys dr firetaget Hanes, en av
hans bista placeringar. Hanes tillverkade
och silde damstrumporna L'eggs. Lynchs
fru Carolyn kom hem med produkten en
dag och tyckte att strumporna var fantastis-
ka. Lynch gjorde en cnkel undersikning
och kom fram tll att kvinnor handlade
minst en ging i veckan och att de handlade
strumpor och underklider ungefiir var sjiic-
te vecka. Men de bra strumporna sildes i
butiker — pi stormarknaderna sildes mest
skrip. Nir Hanes marknadsférde en bra
produke pi stormarknaderna blev der dar-
tér en stor framging. Lynch kollade upp
toretaget och birjade képa aktier 1 dert.
Redan efter ctt par ir lanserade en kon-

kurrent till Hanes en liknande produkt pa
samma sitt, och Lynch blev bekymrad.
Han gicl di sjiilv till stormarknaden och
képte konkurrentens strumpor, samman-
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~ 0Om du har Ggonen atmins-
tene halvppna kan du upp-
tdcka bra fidretag i din narhet
langt innan de stora, langsam-
ma instituticnerna gir det,
sdger Pater Lynch

lagt 48 olika firger, modeller och storlekar.
Sedan delade han ut dem till tjejerna pa
kontoret och bad om deras omdome. Efter
ett par veckor fick han reda pi att de inte
var lika bra. Di dkade han sitt innehav 1
Hanes och aktien mer in tiofaldigades dver
tiden. Foretaget blev senare uppképt.

Lynchs placeringsfilosofi kin samman-
fattas med ate man ska vara Sppen och ly-
hord for vad som hander 1 ens omgivning
och narmiljo. "Investera endast i vad du kin-
ner ull”, siger han. De bista informations:
killlorna ir ditt jobb och dina intressen, frin
drott till varuinkdp. Din familj och dina
vinner fr en annan killa till information,
liksom foretagen i din hemstad. "Om du har
dgonen arminstone halvéppna kan du upp-
tiicka bra féretag 1 din nirhet langt innan de
stora, lingsamma institutionerna gir det”,
siger Lynch. Han delar in intressanta fore-
tag 1 sex olika grupper (detta beskrivs mer
utforligt 1 "One Up on Wall Street”):

1. Lingsamt vixande féretag (slow gro-
wers), vars vinster vixer 1 take med ekono-
min, runt 2—4 procent per r,

2. Viixande foretag (stalwarts), vars vins-
ter viixer stadigt med 10-12 procent per ir.

3. Snabbvixande foretag (fast growers),
smi aggressiva fGretag som viier med
20-25 procent per ir.

4. Cykliska foretag (cyclicals), konjunk
turkinsliga foretag.

5. Viindningsforetag (turnarounds), fire
tag som gitt diligt men som stir infér en
sannolik vindning.
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f. Foretag med lag virdering av substan-
sen (asset plays).

Lynch koncentrerar sig i forsta hand pa
att leta efter rimligt viirderade snabbvixan-
de firerag, 1 andra hand viindningsforetag
och emellanat foretag med lig substans-
virdering. "Det enskalt allra bista sittet att
tjiina pengar pi aktier ir i smd snabbvixan-
de fijrct'a.g som varit [dnsamma under nigra
ir och som bara fortsitter att vixa”, siger
han. Samtidigt forséker han undvika cyk-
liska foretag (svirt att hirta ritt adpunkt for
kép), lingsamt vixande forerag (se ovan)
samt foretag med lig soliditet och dalig lik-
viditet. Som en enkel tumregel siger han
att nir p/e-talet dr ligre dn tillviixten dr det
ofta ett fynd, om allt annat stimmer i fére-
taget.

Lynch forsoker undvika att sitta pi myck-
et likviditer utan ir oftast fullinvesterad i
aktier. Nir han hittar intressanta aktier
flyttar han 1 stillet 6ver placeringarna frin
mindre intressanta aktier. Nir han hittar ett
firetag som han kan tinka sig att investera
i forbereder han en tvd minuters monolog
for sig sjilv om féretaget som beskriver fol-
jande tre saker.

1. Anledningarna nill att du dr intresserad
av foretaget.

2. Vad som behover hinda for att forera-
get ska lyckas.

3. Vad som kan hindra foretaget frin att
lyckas.

Det #r viktigt att det ir korrekt, dverty-
gande och relevant. Till exempel, om det
handlar om ett snabbviixande féretag, vad
kriivs for att foretaget ska kunna fortsitta
viixa? I niista moment tittar Lynch pi siff-
rorna.

v Om du har hittat en produkt som ir en
storsiiljare, kontrollera att produkten stir
for en betydande del av foretagets omsiitt-
ning.

v Koncentrera dig pi foretag dir vinst-
tillviixten ir storre fin p/e-
talet, till exempel ett fGre-

e Learn to Earn, av Peter
Lynch och John Roth-

schild.

» Ope Up on Wall Street,
av Peter Lynch.

"Nar gasterna pa en fest hellre pratar
med en tandlidkare om tandhygien an med en
fondforvaltare om aktier har borsen natt botten.”

tag som vixer med 15 procent per ar och
som har ett p/e-tal pi 12. Detta kallas dven
for ete féretags PEG-tal, alltsa p/e-talet di-
viderat med tillviixten. Ett foretag med ett
p/e-tal pi 12 och en tillvixt pi 15 procent
fiir alltsi ett PEG-tal pa 12/15 = 0,8.

v Koncentrera dig pi féretag med stark
likviditet, det vill séiga en stor kassa och ett
positivt kassaflode.

¢ Undvik foretag med lig soliditer (eget
kapital dividerat med totalt kapital) pd
under 25-30 procent.

v Nir det giller vitxande och snabbvix-
ande firetag, leta efter higa vinstmargina-
ler. Niir det giller vindningsforetag, leta
efter liga cller negativa vinstmarginaler
med potential att Ska kraftigt.

Precis som Warren Buffett struntar
Lynch 1 hur marknaden som helhet uppfir
sig. I stiillet koncentrerar han sig pi enskil-
da foretags situation for att avgdra nir han
ska kopa eller silja. Vixande foretag bér
siiljas nir PEG-talet ligger runt 1,2 till 1,4
eller tillviixten avtar. Snabbvixande foretag
bor siljas nir forursittningarna for fortsatt
snabb tillviixt avtar eller forsvinner eller niir
expansionen inte leder till dkande vinster.
Nir PEG-talet hamnar runc 1,5 till 2,0 bor
de siljas. Foretag med lig substansvirder-
ing, till exemnpel ett fastighetsbolag eller ert
investmentbolag, siiljs vid uppkip eller nir
tillgingarna tappar i viarde.

Lynch ar aven kand fir sin "cocktailteori”,
som wvisar var 1 konjunkturcykeln ckonomin
befinner sig. Han har utvecklat den vid fest-
liga wllfillen, som cocktailpartyn, da han
lyssnat pil hur folk pratar om aktier. T forsta
fasen, efter en lingre tids nedgiing, pratar
ingen om aktier. Om folk frigar Lynch vad
han jobbar med och han svarar atc han for-
valtar en aktiefond si nickar de ofta artigt
ach gir diskret dirifrin, alternative dndrar
omedelbart samtalsimne eller vinder sig till
en tandlikare och pratar om tandhygien.
Och niir giisterna pd en fest hellre pratar
med en tandlikare om tandhygien dn med
en fondférvaltare om aktier har bérsen
natt botten.

I andra fasen, niir Lynch beriittar vad han
arbetar med, dréjer sig gisterna kvar lite
lingre innan de gar bort tll tandlikaren.
Kallpratet handlar dock fortfarande mer
om tandhygien in om akticr. Borsen har
gitt upp 10 till 15 procent, men ingen har

» Beating the Street, av
Peter Lynch.
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uppmiirksammat det. I nista fas, nir mark-
naden stigit 25 tll 30 procent, samlas en
stor grupp av intresserade gster runt

Lynch och ignorerar tandlikaren. Nagra
fraigar Lynch vilka aktier de ska kopa och
lyssnar uppmirksamt pa honom. Aven
tandlikaren frigar. I fiirde och sista fasen
samlas giisterna runt Lynch, men nu ér det
for att berdtta for honom wilka aktier han
ska képa. Aven tandlikaren har tips. Och
nir giisterna pi en fest berittar for Lynch
vilka aktier han ska kipa dr toppen nidd.
Bérsen fir dii snart pi viig ned igen.

Ett av de varsta minnena Peter Lynch har
frin tiden som chef for Magellan dr bors-
kraschen i oktober 1987. For forsta gingen
pi dtta ir tog Lynch och hans fru Carclyn
semester och dkte till Irland. Under tors-
dagen den 15 oktober och fredagen den 16
oktober bérjade birsen att falla. Lynch sade
tll sin fru att om bérsen fortsatte nedat
under mandagen var de tvungna att avbryta
semestern. Miandagen den 19 oktober rasa-
de bérsen sedan med 22,6 procent, den hit-
tills stérsta nedgingen under en enskild
bérsdag. Paret Lynch akte hem. Under tre
bérsdagar forlorade Peter Lynch en tredje-
del av Magellans formégenhet. Men han
gjorde vad han brukar géra. Han ringde
runt till féretagen och frigade hur det gick
och fick samma svar &verallt. Bolagen gick
bra. Med facit 1 hand vet vi ocksi att bérsen
kom tillbaka ganska snabbr.

Aktiefonden Magellan blev till shut si
stor att minga ansig att det var oméyligt for
Peter Lynch att sli index, di han i princip
var index sjilv. Han drog sig tillbaka den 31
maj 1990, endast 46 ir gammal. Minga av
fondens smisparare blev upprirda och bad
honom komma tillbaka.

Men varfor slutade han? Jo, for den bista
av anledningar: art tillbringa mer tid med
sin familj. Eller som han sjily sade: "Det ar
inte minga som pi sin dodsbidd angrar ate
de inte nllbringade fler timmar pa konto-
ret.”

I dag dr Peter Lynch styrelseledamor i
Fidelity samt skriver artiklar i tidningen
"Worth”.

. Jonas Bernhardsson
Skribentan arbetar mad fore-
tagsuthildningar i ekonomi

- och affarsmannaskap. Du
kan nad honom pa

www tradingguiden.com.
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