Boérsprofilen

Ett helhetstankande med ett langsiktigt placerarper-
spektiv. Det ar nyckelorden forJim Rogers, en fargklick
i den langa raden av borsprofiler som Aktiespararen
portratterari den pagaende artikelserien.

Borsprofilen Jim Rogers:

"Allt mojligt kan
intraffa med aktier”

Jim Rogers 1942-

Han pratade om Kina och ravaror
redan i mitten av 1990-talet. Han
varsa overtygad om den kommande
starka ravarukonjunkturen att han
skapade ett eget révaruindex pé
New York-borsen och skrev en bolc
med titeln Hot Commaodities. Han
har slagit index 1 40 dr och dr med i
Guinness rekordbol [Gr att ha kort
jorden runt pa motoreyvkel.

Dethandlar om Jim Rogers, inve
sterare och dventyrare och George
Soros ursprungliga samarbetspart
ner 1 Quantumfonden. Grundpla
ten till Rogers formogenhet var ett
startkapital pa 600 USA-dollar,
som han borjade investera 1968 nér
han kom till New York. Han drog
sig tillbaka tolv ar senare, endast 37
ar gammal men ekonomiskt obero-
ende. Sedan dess har han arbetat
som sjélvstindig investerare med
stor framgang. Hans investeringsstil
priglas av ett helhetstinkande med
ett langsiktigt perspektiv — och han
investerari allt.

Jim (James) Rogers [tddes den 19
oktober 1942 1 Demopolis, Alabama,
i USA. Han var dldst av fem broder.
Pappan arbetade som fabrikschef
och var van vid hart arbete, nagot
som Jim anammade tidigt. Orten
dér Jim véxte upp var sa liten ati fa-

miljens telefonnummer bara hade
en siffra. Den som vdxer upp i en
sadan ort vill antingen stanna dér
resten av livet eller se hela virlden.
Som femaring tjdnade [im pengar
pa att sélja jordnétter och plocka
tomflaskor efter basebollmatcher.
Han sparade pengarna och drimde
om att resa jorden runt.

Efter gymnasiet fick han ett sti-
pendium till Yaleuniversitetet, dir
han tog examen 1964. Eit som-
marjobb pa méklarhuset Dominick
& Dominick i New York gjorde att
han blevfascinerad avinvesteringar.
Han fick ett nytt stipendium, denna
gang till Oxford, och bérjade pa Bal-
liol College for att studera paolitils,
filosofi och ekonomi. Det mesta av
studiemedlet investerade han - och
sd hamnade han 1 Guinness rekord-
bol for forsta gangen som styrman
for en kapproddbat. Efter examen
blev han inkallad till militiartjanst
och gjorde tva ar i armén, dir han
hjdlpte sina dverordnade med deras
investeringar.

Ar 1968 hestamde sig Jim Rogers
[ir att dka till New York, och i fick
an hade han 600 dollar. Efter nagra
olika jobb hos investmentbanlker
hamnade han som junicranalytiker
hos Arnold & Bleichroeder 1970,
didr han triffade en ung George
Soros (se Aktiespararen nummer 2,
2005). Trots att Jim var lite bufflig
och kantig kom de tva bra dverens.
De jobbade bra ihop; Jim gjorde
analyser och Soros handlade. 1973
hoppade de av och biérjade pa egen
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notter och
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tomflas-
kor.”

hand med Quantumfonden och to-
talt 12 miljoner dollari kapital. De
skaffade ett kontor langt ifran Wall
Street — "lor att halla finansbruset
pa avstand”.

De kommande fdren var omvil-
vande. En ny prissitiningsmaodell
for optioner lanserades 1973 av
Myron Scholes och Fischer Black.
Nyhetsbyran Reuters gjorde real
tidsinformation tillginglig, wvilket
gav en helt annan dverblick dn tidi-
gare. 1980 kom minidatorn Dealing
2000, som majliggjorde datoriserad
handel. Den tekniska utvecklingen
gick snabbt, och Soros och Rogers
befann sig i mitten av hindelsefér-
loppet. Under 1970-talet steg deras
fond med 4 000 procent, att jamfora
med S&P 500-index som samiidigt
steg med 50 procent.

Deras forundrade sekreterare tog
emol den ena udda postforsiandel
sen efter den andra. Bland stora
hogar av Aarsredovisningar och
levartalsrapporter som stod stap-
lade pa golvet dverallt pa kontoret
placerades nu ocksa rapporter om
jordbruksgddsel och kaffeodling,
stadsplanering, idrotf, teaterpro-
gram och barnbdcker. Rogers och
Soros farklarade att de inte bara
tittade pa foretagens resultat utan
ville framfor allt {orsta vad som
skedde ivirlden inom kultur, idrott,
jordbrulk, historia och politik. Vad
som helst. De hade en vildigt bred
syn pa omvirlden och ville férsta
vad som drev olika trender och hur
det skulle kunna paverka foretag



1 olika branscher. Allting hingde
ihop, och inget skedde av en slump.
Det gillde att se helheten for att for-
sta. Att 1dsa bokslut var bara toppen
av isherget.

Hemma knalkade dock Jim Ro-
gers dktenskap. Jim arbetade stiin-
digt, och pengarna var alltid investe-
rade. Hans fruville kiipa en ny soffa.
"Varfor det?” sade Jim. "Lat mig ha
pengarna investerade i stillet sa kan
du kopa tio saffor om nagra ar” De
hade inga barn. Jim tyckte i hemlig
het synd om alla som skaffade barn,
eftersom de dé inte kunde jobba sa
mycket. Hans fru lamnade honom.

Samtidigt borjade dven Soros och
Rogers att vixa isdr. Quantumfion-
den hade expanderat sd myckel
att arbetsbelastningen holl pa ait
knécka dem. Soros ville fortsitta att
vixa och anstilla, men Rogers ville
bara investera. Soros foreslog att
Rogers skulle ta dver efter honom,
men Rogers tackade nej, och 1 maj
1980 gick de skilda vdgar. Rogers
lamnade Quantum med 14 miljoner
dollar och fortsatte pi egen hand.
Samftidigt som Jim Rogers [Grval-

tade sin egen portlolj undervisade
han i ekonomi och finansiering vid
Columbiauniversitetet i New York.
Han bérjade dven planera for en
gammal dréim om att se virlden -
men inte genom att flyga forsta klass
[rin ett lyxhotell till ett annat. Nej,
det var motorcykel som géllde!
Hans bekanta trodde att han
hade blivit tokig. Men de som kiinde
honom visste att det var en gammal
drom frin uppvéaxtaren 1 Alabama.
1992 grenslade han och hans nya
flickviin Tabitha varsin BMW. Re-
san gick over sex kontinenter under
tre ar, och Jim Rogers hamnade édter
i Guinness rekordbok.
Finanskompisarna pa Wall Street
gapade, men Rogers var inie firdig,
Under resan hade han gjort ming-
der med anteckningar, och tillbaka
i New York satte han sig ned och
skrev boken Investment Biler. I den
berittar han om sina strapatser, om
hur han hamnade i fingelse och fick
muta tullen — men framfor allt om
alla investeringstillfillen han sig.
Under forsta dret kirde Jim och
hans flickvin genom Botswana i
Afrika, och Jim fick intrycket att

landet hade en stark utveckling. De
skrev in sig pa elt hotell, och Jim
béirjade samla kunskap pa plats.
Efter nagra dagar bestamde han sig
for att investera i vartenda [oretag
som fanns pa Botswanabiirsen.
Hans investeringar har sedan dess
flerdubblats i vdrde, och han fort-
siitter att dterinvestera utdelningar
och delta i alla nyintrodultioner.

Det har ér typiskt for Jim Rogers.
Valuior, obligationer, ravaror och
fastigheter eller hela lander, det spe
lar ingen roll. En bra investering r
en bra investering, oavsett om det dr
schweizerfranc eller en botswansl
zinkgruva det handlar om. "Jag
blankar lila gdrna malaysisk palm-
olia som jag kiper General Mo-
tors”, berdttar han. Och upptidcker
han att han har ratt gir han girna
in stort, en investeringsstil han de-
lar med George Soros och Warren
Buffett (se Aktiespararen nummer
10, 2004).

Jim Rogers dr ingen skrivbords
analytiker. Han reser, pratar med
folk, gar runt i affirer, giir féretags-
besok, pratar med chefer, taxi-

— Jag blankar
lika garna ma-
laysisk palmolja
sam jag kdper
aklier i General
Motors, sdger
lim Rogers, en
av varldens mest
lyckosamma
investerare.
EILD: PRB
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forare, butiksagare och bartendrar
féir att ta reda pd vad som hiinder.

Utifrin Rogers investeringsstil
skulle man kunna tro att det ar tek-
nisk analys som giller. Men han ar
en utpriglad vardeinvesterare. “Det
finns de som spekulerar med teknisk
analys”, berittar han. "De anvinder
sig av matematiska modeller och
teorier. Lycka till, siger jag. Arligt
talat kidnner jag knappt nigon som
blivit rik pa teknisk analys.”

Hans investeringsstil préglas av
formagan att se helheten. Han dr
klarsynt, har bada fitterna pa jor-
den samt massor av sunt formuft,
Och han ar den forste att erkinna
nér def gatt snett. Och han grips av
panik ibland, precis som alla andra.
Men hans egenskaper som investe-
rare betalar sig i langden. Han fick
en gang fragan hur mycket av hans
investeringsbeslut som grundas pa
kinsla eller intuition. "Inget”, sva-
rade han. "Alla mina beslut kommer
fran faktainsamling och analys.”

Rogers investerar i allt som ser in-
tressant ut men inte forrdn han har
sleaffat sig kunskap. "Och jag vill
inte kitpa nidgot som inte verkar viil-
digt billigt”, sdger han. "Fér om det
skulle visa sig att jag har fel ar fall-
hojden begrinsad.” Detta synsitt
delar han med Benjamin Graham
(se Aktiespararen nummer 9, 2005),
som kallade det for sikerhetsmar-
ginal. Ju mer undervirderad en
tillgdng ér, desto mindre dr risken.
"Framgdngsrika investerare letar
efter tillfillen att kiopa virde billigi
och sedan sitta pi det underling tid,
oavsett marknad”, siger Rogers.

I slutet av 1990-talet var det dags
for en resa jorden runt igen. Kolle-
gorna skakade pd huvudet, karl'n
var ju 57 &r gammal. Men den 1 ja-
nuari 1999 limnade han och hans
fru Manhattan i en knallgul hybrid-
bil specialbyged av Mercedes. Tre
ar senare hade de kort genom 116
lander och tillryggalagt 250 000 ki-
lometer. Guinness rekordbok ringde
pd nytt, och alla anteckningar resul-
terade i en ny bal, Adventure Capi-
talist, i vilken han berdttar med stor
entusiasm om sin resa och villka inve-
steringsmajligheter han upptickte.

Jim Rogers letar efter de langa
trenderna. Han ar vildigt langsik-
tig, och nér han vil har investerat
later han portfoljen vara. Han ar sa
belovdm med detta att han var full-
investerad under bada sina tre ar
langa jorden runt-resor.

Fortsattning

Det som har fangat hans upp-
mirksamhet 1 virlden de senaste
dren ar Kinas utveckling och oba-
lanserna pad ravarumarknaderna.
Redan i mitten av 1990-talet anade
han vart det var pa viig och borjade
samla fakta. Arbetet resulterade i
boken Hot Commodities, dir han
forklarar varfér detta arhundrade
kommer att domineras av I[{ina och
hur det kommer atl paverka ravaru-
marknaderna de 20 nirmaste aren.
Det dr bitvis fascinerande lidsning,
sarskilt med tanke pa den starka ra-
varukonjunkturvi har haft en tid.

Aktiemarknaden styrs  alltfir
ofta av kidnslor som hopp, girighet,
radsla och panik, menar Rogers.
Darfér missar aktérerna olta grund-
ldggande saker som obalanser mel-
lan utbud och efterfrigan. Och det
drjust detta som driver priset pd ri-
varor. "Ravaror dr inte som altier”,
férklarar han. "Med aktier kan alll
mijligt intréffa, det dr sd manga
saker som spelar in som kan vara
omdijliga ait forutse. Men om det
till exempel finns [or mycket koppar
gir priset ned, och om det finns for
lite gar priset upp.”

Varlden befinner sig just nu, enligt
Rogers, mitl i en gigantisk obalans
mellan uibud och efterfrigan pé
ravaror, och det som driver detta dr
den ekonomiska utvecklingen i Kina
och delvis Indien. Ekonomin i lan-
det med vérldens stérsta befolkning
ar glodhet. Det dr en kapitalistisk re-
volution som vi bara sett borjan av.
Kineserna bygger vdgar, hus, fabri-
ker, flvgplatser och hela stdader. Och
de konsumerar enorma méangder ra-
varor, en efterfragan som driver upp
priserna. Den enda ravaran som inte
valenat till liv &nnu &r kaffebiinor, ty
kineserna dricker fortfarande te.

2000-talet kommer att domine-
ras av Kina, enligt Rogers. Det finnsi
dag 1,4 miljarder kineser, och allt fler
lkommer att vilja ha bilar, kylskap,
kldder och mébler. Och dven om
kineserna kommer att méta den in-
hemslka efterfragan till stordel sjidlva
genom att bygea ut sin industri be-
héver de ravaror. Kina ari dag virl-
dens storsta konsument av koppar,
stal, jairnmalm och sojabinor samt
varldens nést stdrsta konsument av
olja. Kina importerar 80 procent av
all sin koppar och 100 procent av all
sitt aluminium. [ stéllet for att kalla
det utbud och efterfragan kallar Ro-
gers det fér utbud och Kina,

Men varfor dlar dé inte utbudet
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* Hot Comma-
dities, av Jim
Rogers

* Adventure
Capitalist, av lim
Rogers

= Investment
Biker, av Jim
Rogers

* Money Masters
of OurTime, av
John Train

« Market Wiz-
ards, av Jack
Schwager.

Webbadress:
WIWW.[IMFOgers.
COMm.

for att mdta efterfrigan? Rogers
forklarar det med trogheten pa ut-
budssidan. Det tartid att fa fram nya
ravarortill marknaden - ofta minga
ar. Det tar tid att hitta ravaran, odla
eller producera den och transpor-
tera den. Olja dr eit typexempel.
Olja uppticktes i Nordsjon 1969,
men denna olja var inte pi markna-
den firrdn 1977, Ett kaffetrad tar tre
till fem ar innan det ger avkastning,
likadant for en bomullsbuske. For
atl inte tala om villken tid det tar att
Oppna en ny gruva, Det dr dirfar ra-
varutrender varar sa linge.
"Teknikutveckling i all dra”, si-
ger Rogers. "Datorer och industri-
robolar kan giira fantastiska sakeri
dag. Men de kan inte hitta olja eller
koppar dir det inte finns nagon.”

Han redogor for omfatiande sta-
tistilt i Hot Commaodities och visar
hur ravaror dr negativi korrelerade
med aktiebérsen och positivt kor-
relerade med inflation. Nir birsen
gar ned stiger rdvarupriserna. Pa
samma sitt harvi haft inflation un-
der langa perioder samtidigl som
rdvarupriserna stigit. Historien vi-
sar att under 1900-talet har den ge-
nomsnittliga cyleln for bade upp-
ach nedgang varit 15 till 23 ar, med
ett genomsnitt pa 17-18 ar. Om den
nuvarande ravarukonjunkturen in-
leddes 1998 skulle den alltsa vara
tll ungefiir 2015, Under 1980- och
1990-talen hade vi stigande barser
och fallande ravarupriser.

Rogers trorsi mycket pa ravaror
att han har startat el eget ravaruin-
dex samt en révarufond som [6ljer
detta index. Efteren initial nedging
pa 11 procent dr uppgingen sedan
starten den 1 augusti 1998 nu runt
230 procent. "Hur kan jag vara si-
ker pa att ravaror kommer att stiga
de nédrmaste 12 till 15 dren?” skriver
Rogers 1 Hot Commodities. "Det
kan jag inte. Ordet ‘siker’ finns inte
i min vokabulidr Det dr bara reli-
ginsa fanatiker och andra tokslal-
lar som tror atl de har alla svaren.”

Jim Rogers dr i dag 63 ar och
mer aktiv &n nagonsin. For ett par
ar sedan gav han till slut efter och
fick en liten dotter med sin nya fru.
Dottern har ett kinesiskt namn
(Lele, som betyder lycklig) och
de har en kinesisk barnflicka som
biirjat ldra henne mandarin, Hen-
nes storsta investering dr i pappas
ravarufond.

JONAS BERNHARDSSON
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