invasterum

HOME OF VALUE INVESTING

Rating

Dagen innan Lehmankraschen var Lehmans kreditvardighet A2 enligt kreditvdrderingsinstitutet
Standard & Poor's, vilket ar ett av de hégsta betygen som gar att fa! Alla tre av de storsta
ratingbolagen hade gett ( tex American Insurance Group & Lehman Brothers) positiv rating tills
kollapsen var ett faktum. Vad jag vet har ingen blivit sparkad eller fatt disciplindra atgarder pa
Moodys, Standard & Poor’s eller pa Fitch Ratings. Detta trots “Congressional hearings” samt medial
uppmarksamhet. Varfér undrar manga! Det ar ej olagligt att ga i konkurs, spa framtiden, att vara
dalig affarsman/kvinna annu! Idén att alla kan tjana pengar pa tex aktier ar galen. Ingen forvantar
sig att alla skall tjana pengar pa att spela Poker. "Om inte investeringar var lite svart sa skulle alla
vara rika”.

Den storsta tradingforlusten lyckades Howie Hubler gora som maklare pa Morgan Stanley 2008 nar
ratingen var hdg och i komplicerade kreditférsakringar! Ca 85.000.000.000: - sek i forluster. En
mycket dyr och forodmjukande laxa enligt banken. (Alla som ar Value Investors vet vad vi tycker om
komplicerade produkter, trading och rating som detta mail handlar om). Man skall vara mycket
forsiktig med komplexa produkter och rating.

"We've long felt that the only value of stock forecasters is to make fortune tellers look good. I
continue to believe that short-term market forecasts are poison and should be kept locked up in a safe
place, away from children and also from grown-ups who behave in the market like children." Warren
Buffett Berkshire Hathaway.

Att gissa vilken fond som kommer att ga bast pa tidigare historik och rating och aven med
hogskolekompetens etc. innebar ungefar lika stor chans att fa ratt som att férutse att Big foot &
Sndmannen kommer pa din nasta grillfest i rosa balettklader. Om det vore sa enkelt med tex Rating
sa skulle FN L6st all fattigdom via att investera i bolag med hdg rating!

Fondbetyg som tex Morningstar Rating ger har mycket svart att spa framtiden bra for aktier och
andra vardepapper. Radgivare som anvander fondbetyg som enda argument ar darfor uppenbart
vilseledande och man borde ta den infon med en nypa salt och ha det som en del i helheten.
Branschens mest vdlkanda dagstidning Wall Street Journal (WSJ) publicerade 2017 en lang artikel
med rubriken "The Morningstar Mirage”, som pastar att manga radgivare och investerare tror att
Morningstar Rating ar en saker guide till framtida avkastning och blir darmed vilseledande.

WSJ ger tankvarda argument som férenklat kan sammanfattas sa har. Manniskor ar vana vid att
betyg pa hotell och andra tjanster fran 1 stjarna till 5 stjarnor faktiskt har ett tydligt samband med
den kvalitet som kunden upplever, sa de drar slutsatsen att en fond med 5 stjarnor kommer att ge
hog avkastning. Kvaliteten pa hotell ar dock mycket mer stabil an utvecklingen pa aktiemarknaden
och férvaltares resultat. Detta vet de flesta om, men de utnyttjar en hég Morningstar Rating som



skydd fo6r att kunna skylla ifrdn sig om deras rekommendation misslyckas. Morningstar vet i sin tur
om att rddgivare missbrukar fondbetygen. Risken att betyg av olika typer missuppfattas och
anvands felaktigt ar uppenbar. Rating ar en sammanfattning av historiska resultat. Historisk
utveckling ar ofta en dalig guide till framtiden, sa fondbetygen ska inte vara mer &n ett av flera steg
i processen att vdlja tex en fond. Ett hégt fondbetyg kan vara bra men rdcker ej! Man behdéver
granska mer information om fonderna. WSJ och Morningstar verkar anda éverens om att
Morningstar Rating faktiskt gor nytta da de forsoker att spa framtiden. Skillnaden ar att WSJ anser
att nyttan ar liten. Ps. Herrn som startade Morningstar och ar deldgare Joe Mansueto har en
formogenhet pa ca 36 miljarder sek, det kan ju vara lénsamt med att sdlja rating for vissa men ofta
ej att folja rating blint.

Rating ar olika for olika branscher och olika vardepapper. Men exempelvis de ratingbolag som gér
rating pa fonder bygger ofta sin bedémning mestadels pa avkastning (priset pa bolagen, inte
underliggande ekonomin) vilket innebar att ratingen blir hég om priset ar dyrt/hégt oavsett hur
bolagets underliggande ekonomi ar. Om du ar en investerare sa tittar man pa vad tillgangarna gor
for dig. Ar du daremot en spekulant sa tittar man normalt pa vad priset gor och en investerar tittar
pa vad bolaget ar vart och pa priset for att se om det finns en sdkerhetsmarginal som &r positiv.

De flesta som sparar pengar anvander sig av Voodooliknande dvningar m.m. Du hdor dom tala om
vad marknaden gor, vad borsen gor (det finns ca ett 100-tal borser, inte bara en bérs). Dom talar
sallan eller aldrig om vad Bolaget/aktien gor. Vi ar EJ i gissningsbranschen! “If past history was all
that is needed to play the game of money, the richest people would be librarians.”

Det finns ca 100 000 ekonomer i USA som forsoker att forutspa framtiden. Om de skulle klara av att
gora det 2-3 ggr pa rad sa skulle dom vara mangmiljonarer nu! Men i praktiken ar alla fortfarande
anstallda, det sager en hel del. Sa varan ide om gruppbeslut ar att se sig i spegeln, publika asikter
ar inte en ersattning for egna tankar. Om vi inte kan hitta en aktie som passar de kriterier vi satt
upp sa far man vanta med ett kop.” Sluta lyssna pa alla fattiga experter, professorer, spaman,
fattiga nobelpristagare m.m. tank sjadlv. Delta inte i olika guldruscher!! Massor med mycket smarta
och intelligenta manniskor gér massor med fel pa borserna, de foljer flocken. Gor heller inte
tvartom. Bada dessa satt att bete sig ar ofta daliga. Det &r battre att ha nastan ratt istallet for exakt
fel.

Ben Graham (grundaren av Value investing) berattade en historia om spekulanterna varfér dom
beter sig som dom gor. En oljeletare som kom till himlen mottes upp av Sankte Per som hade daliga
nyheter. Som du ser sa ar det fullt pa din avdelning med Oljeman och Guldletare. Det finns inga
mojligheter att klamma in dig. Det ar proppfullt! Oljeletaren funderade en stund och bad sen att fa
sdga nagra ord till alla pa avdelningen for Oljeletare. Sankte Per tankte: det verkar ju harmlést att
han far saga nagra fa valda ord innan han avviker till dom nedre regionerna.

Oljeletaren ropade att dom har funnit olja nere i helvetet, direkt sa 6ppnades portarna hos Sankte
Per och Oljeletarna strommade ut och ned till de nedre regionerna. Sankte Per blev imponerad! Han
bjod nu in Oljeletaren, fér det fanns plats fér honom nu. Oljeletaren funderade en stund och sedan
sa sa han, jag kommer nog att hdnga med alla andra grabbarna, for det kan ju finnas nagon
sanning i ryktet!

Prognoser ar ofta formade av manniskor som ar partiska och har intresse av att utkomsten skall
vara x, dom har en undermedveten partiskhet. Detta paminner mig om "Mark Twains ordsprak” En
gruva ar ett hal i marken som ags av lognare”.
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En duktig value investor ar som Sherlock Holmes! En bra detektiv, dar man maste ta in alla faktorer
i ekvationen, det rdacker ej med bara en faktor, tex att vara langsiktig. For om man beter sig korkat
sa blir det bara varre och varre ju langre man haller pa.

Vanliga Halsningar,
Joakim Huth

j.huth@investerum.se
Ordférande i Investeringskommittén
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Riskinformation

Innehallet i mailet ska inte tolkas som rad, erbjudande eller rekommendation att kdpa 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. Fér mer information om risker, se investerum.se.
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