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Jonas Jakobson hittar monstren
som talar fOr aktier ”
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Jonas Jakobson Profilen

Hanltarpd
HOrsens nistoria

Perioder av undergangsstamning har visat sig vara bra koptillfdllen for
de som vagat. Jonas Jakobson dr en av dem. Han tycker inte att varlden
blivit sdrskilt annorlunda och tror pa en rendssans for aktier.

aturkatastrofi Japan,

skenande ravarupriser och

krigi Mellanostern. Allt

efter en global finans-

kris, linder pa gransen

till bankrutt och statliga
stodprogram som av manga liknats vid ett
varldsomspdnnande ekonomiskt experi-
ment.

Det ar en bakgrund till att inte alla vill
tro att den hér konjunkturcykeln kan jam-
foras med andra. Eller att gamla tummatt
och monster langre dr att rakna med.

Till den skaran hor inte Jonas Jakobson,
ordfdrande i kapitalfrvaltaren Nordic
Equities placeringsrad. Han tror benhart
pa de historiska monstren, och har tjanat
pengar pa den tron.

- De gidller absolut, dven om hastighet
och konjunkturkurvans lutning kan
skilja, sager han.

Till saken hor att Jonas Jakobson
vurmar for historia. I sin bok Investe-
ringsstrategier frin Rom till New York tar
han avstamp dnda bak i antiken for att
harleda marknadens mekanismer. Ett in-
tresse som ocksa haft praktisk betydelse i
Nordic Equities aktieaffarer.

- Det har hjdlpt oss att tidigt fatta
beslut, till exempel ndr man pratade
om risken fér en dubbeldipp forra aret.

Vi pratade med foretag och studerade
konjunkturcykler de senaste 150 aren och
sag att sannolikheten for en dubbeldipp
var lag. Det fick till f6ljd att de placeringar
vi gjorde 2009 fortfarande framstod som
intressanta under varen och sommaren
2010.

Var i konjunkturcykeln ar vi nu?

- Vi har passerat botten och ar pé vig
fran 6kad produktivitet och hdga margi-
naler till den sa kallade investeringsfasen

da foretagen bérjar 6ka sin kapacitet i takt
med de 6kade vinsterna.

Nar kommer nista krasch?

- Det dr omojligt att saga eftersom det
sallan ar nagot som man vantar sig som ar
orsaken. Manga av de historiska borskra-
scherna har daremot ett liknande mons-
ter och bygger pa dverdriven optimism i
kombination med "nagot nytt” att inves-
tera i, som till exempel IT och telekom,
jarnvagar, kanaler och nya regioner.

Nir ska man dra Gronen at sig?

- Om alltfor manga satter for stor tilltro
till nagot, till exempel en region som
Kina. Nar det géller just Kina, dar tillvax-
ten varit artificiellt undertryckt, dr det
samtidigt viktigt att komma ihag att det
inte dr ndgon ny foreteelse. Landet dtertar
sin plats i den ekonomiska vdrldshisto-
rien. De senaste 2 000 dren har Kina, en-
ligt egen uppgift, statt for 6ver 30 procent
av varldsproduktionen under 1 800 ar.

Jonas Jakobson beskriver investerings-
processen i Nordic Equities som tema-
driven stockpicking med inriktning pa
nordiska aktier. Varje foretag handplock-
as utifran sina forutsattningar.

Har den dkade korrelationen pa aktie-

marknaden gjort det svarare att skapa

overavkastning genom stockpicking?

- Nej det tror jag inte. Det ar fortfarande
valdigt stor skillnad pa avkastning mellan
foretag och branscher.

Har flockmentaliteten blivit tydligare?

- Jag tror inte att flockmentaliteten har
forandrats férutom att informationen
sprids snabbare och kan leda till kortsik-
tiga kast. Aven om vi ocksa paverkas som
en del av flocken vad géller nyhetsflode sa
har vi haft enorm nytta av att studera den
ekonomiska historien och beteenden pa
marknaden.

Hur da?

- Ett exempel dr ndr tidningarna varen
2009 skrev att det var det vérsta bilfor-
sdljningsfallet i USA nagonsin. Nar jag
tittade i mina gamla investeringsbocker
hittade jag statistik fran andra varlds-
kriget och framat som visade att det inte
stimde, vi hade haft flera fall som varit
lika stora eller storre. Laga varderingar
tillsammans med en ny underliggande
tillvaxt fran tillvixtlanderna gjorde att
vi vagade képa underleverantorer till
bilindustrin.

Vad ar k6pvart nu?

- 2009 kopte vi cykliska foretag och tur-
naroundkandidater, det vill saga foretag
som har eller har haft problem och som
sjalva eller genom omvarldsfaktarer har
mojlighet att forbattra sin situation. Vi
kopte allt fran banker till Volvo, Maersk,
Sandvik, JM, Getinge, Statoil och Indu-
strivirden. Vi har ett langsiktigt scenario
och gillar fortfarande de har bolagen som
vi kopte da. Under det sista halvaret har
vi kompletterat med energiforetag, fore-
tag som kan delta i strukturaffarer och
bolag med hog utdelning.

Vilka aktier?

- Statoil, Fortum, Neste 0il, Sampo och
Orkla.

Vilka bolag undviker du?

- 0Om inte saker forvarras sa mycket
fortsatter vi att undvika Astra Zeneca,
Ericsson, Telia Sonera och Nokia, det vill
sdga bolag som vi mestadels undvikit se-
dan 2009. Astra Zeneca och Telia Sonera
har bada problem med tillvaxten och
Ericsson och Nokia har det tufft pa grund
av mycket hird konkurrens,

Hur ser du pa resten av borsaret?

- Om inte nagot av de nuvarande pro-
blemen forvarras, till exempel skuldsatt-
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Profilen Jonas Jakobson

Mellandstern
ket varre sa tror
vid slutet av

ning och Japan, eller om 1
utv su‘.-lh till nagot mycl

]'H rsen star | 1OE1E

Nu talas om nordisk tigerekonomi, och
Stockholmsborsen har klarat sig battre
in manga andra marknader. Fortsitter
det sa?

Sverige har under perioden 1900-2001

varit en av varldens basta aktiemarknader
med en avkastning om 11,6 per ar nomi-
nellt och 7,5 realt beroende pa foljande
faktorer: fred, export, teknik, spriak och
Jag tror fortfarande att vi kom-

mer att ha en bdttre avkastning pa bérsen
och battre tillvaxt an manga andra lander
over tiden, sa lange exportbolagen har
formagan att vara *v xibla och verka inom
de omraden och delar av varlden som har
200 IIH\ axt.

Finns den formagan?

- Ja, exportforetagen har visat sig
skickliga pa det, exempelvis Atlas Copco
och H&M.

Vilken risk ser du att USA gar samma vag

som andra imperier i historien?

Nar Rom blev invaderat ar 473 av
germanerna slutade det med en drama-
tisk kollaps. Nar det galler USA tror jag
pa en utjamning av ¢ konomiska och
politiska makten, "The Relative Decline
of the Western i-.mpi[»_-”

Varor.

Jonas Jakobson tycker inte att det ar mark-
ligt att den ekonomiska makten forflyt-
tas. Under 1900-talet blomstrade USA,
som Storbritannier de

ler 1800-talet,
Frankrike pa 1700-talet, Nederlandernas
1600-tal och 1500-talet for Spanien och
Portugal. 2000-talet blir det sekel da till-
vaxtlinderna med Kina i spetsen flyttar
fram positionerna.

Han beskriver sin syn som global opti
men regional pessimist.

Aven om det ar Kina och tillvaxtlan-
derna som star for en stor del av tillvax-
1 att ha fortsatt
tillvaxt, fast pa en ligre niva med stora

mist,

ten sa kommer vastvirlder
regionala skillnader.
Vad sager egentligen historien om fram-
tiden?
De drivkrafter och 6vervaganden
1 har styrt manniskans investeringar
nom arhundraden har inte forandrats
ycket pa en principiell niva. Det har
alltid funnits tider da investerare har
varit villiga att ta storre risker, men inves-
teringsbesluten har i allmanhet i grunden
byget pa samma princip, att maximera
wvkastningen till lagsta mojliga risk.
Ar inte den ekonomiska politiken som
satter marknadskrafterna ur spel speciell
for var tid?
Nej, den stora skillnaden dr att det
hnns betydligt mer information som
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sprids allt snabbare. Det gdller att fo
undvika det kortsiktiga bruset.

Den senaste tidens kraftigt stigande priser
pa olja och andra ravaror aringet som
forvanar Jonas Jakobson. Enligt IMF gar
nastan 1,5 miljare anniskor fran fat-
tigdom till mede h
2014. Darfor ar det

naturligt att allt fler
resurserna.

Om ekonomin fortsédtter upp bor aven
priserna pa Tvaror gora det sa lange rava-
rutillgangen inte ¢ kar bland annat genom
dkande utvinning. For oss ar det viktigt
att aga foretag med sa kallad pricing
power som kan fora ravarukostnaderna

idare till sina kunder. Manga svenska

med och slass om

och nordiska foretag verkar kunna lyckas.

Har vi en ny spelplan fér sparande och
placeringar?

Nej, jag tr
har ett tungt c
tror jag att de
inte minst med tanke pa den daliga av-
kastningen pa rantepapper. Amerikansk
statistik visar att storbolagsaktier i hostas
haft den sdmsta avkastningen sett over

tio ar sedan matningarna borjade 18
Utvecklingen gjorde mig redan tidigare
optimistisk om a} relation till exem-
pelvis rantebarande 2009-2020.

Hur paverkar vastvarldens skuldberg
aterhamtningen?

Den niva dar ett land far problem
beror pd langivarna och omvirldens syn
pa landet. Det dr de som bestammer nar
man tappar fortroe t for ett land. Till
skillnad fran maz

or inte det, aven om aktier

cennium bakom sig sa

betydligt htgre skuldsattning i f

de till BNP &n manga andra. Sa lange

ymmer att fa en rendssans,

de har problemen inte forvdrras betydligt
och dr be gransade till ett fatal mindre
lander tror jag inte att det dr nagon fara
for den _L'.lnl‘-:ild tillvixten i dagslaget.
Langsiktigt behover dock ett antal lander
ta tag i sin skuldsattning.

Historiska monster handlar inte bara
om konjunkturen, Jonas Jakobson pamin-
ner om att det ocksa finns en beteende-

( ‘_‘iu’|.

Nar nagonting utloser en ekonomisk
forsvagning sa fornekar flocken forst att
det hander. I takt med att situationen
forvadrras tar paniken dver. Nar konjun}
turen bottnar och det bérjar vinda uppa
sa intriffar en ny fornekelsefas innan vi
far den jag kallar harmoniperioden. Da
ar bade foretag och investerare positiva

ilket dven avspeglar sig i borskurser och
media. Om denna fas pagar for lange och
olika grupperingar forstarker varandre
att man hamnar alltfor langt ifran v
heten finns risk for eufori. Det kan |
bubblor som i varsta fall spricker, cavsett
om det ar jarnvagar, tulpaner eller IT.

Vad sdger du till dem som inte tycker att

gamla tumregler for defensiva aktier,

fundamental och teknisk analys, har
fungerat efter finanskrisen?

- Véga lita pa ditt eget omdome el-
ler hitta nagon som har en filosofi som
overensstammer med din egen eller
verkar klok. Kop bara for pengar som du
kan avvara langsiktigt och rikta in dig pa
kvalitetsbolag och fonder som du
star. Detta i kombination med lang
fundamental analys av aktiebolag: .
som vi sjalva jobbar efter. Inl\rma analys
kan vara till nytta ibland nar det galler
hitta nya investeringsideéer.

Karin Arnell






