Peter Lynch - legendarisk fondforvaltare

Stockholm (www.tradingportalen.com) Hans mantra ar att smasparare ar battre an proffsen pa att
hitta vinnaraktier och man bara ska investera i det man kanner till.

Det handlar om Peter Lynch, legendarisk fondforvaltare. Lynch ansvarade for aktiefonden Magellan
pa Fidelity mellan 1977 och 1990. Under Lynchs forvaltning steg fonden med mer an 2.700 procent,
utan ett enda forlustar.

Det motsvarar en arlig uppgang pa 30 procent. Den som investerade 10.000 kronor i Magellan 1977
fick nojet att se sitt kapital vaxa till nastan 300.000 kronor. Det ar fortfarande rekord for en fond av
Magellans storlek. Peter Lynch foddes den 19 januari 1944.

Han borjade sin karriar vid 11 ars alder som caddy pa en golfklubb. Manga av golfspelarna var
héjdare inom néaringslivet och Lynch lyssnade nyfiket pa deras prat om aktier och placeringar. 1950-
talet var ett starkt artionde for borsen, nagot som Lynch méarkte nar han letade i tidningen efter de
aktienamn han hort pa golfklubben.

Aktierna steg varje vecka och manad och nar han tittade i tidningen ett ar senare stod de &nnu
hogre. Det har verkar ju vara en bra grej, tyckte unge Lynch. Han hade visserligen inga pengar, men
fortsatte att folja aktienamnen han horde pratas om pa golfbanan. Lynch fick ett stipendium for att
studera pa college, men var samtidigt tvungen att fortsatta som caddy for att finansiera resten av
studierna.

Under studietiden laste han in sig pa marknaden for flygplanstransporter 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 i aktien pa kurser runt 8 dollar.

Unge Lynch hade tur. Marknaden for flygtransporter steg kraftigt och Flying Tiger stack i hojden.
Orsaken till uppgangen var dock inte alls den som Lynch hade trott.

Istallet var det kriget i Vietnam som gjorde att transportpriserna steg, da USA skickade nastan alla
sina trupper med flyg. Lynch salde en del pa 20 dollar, sedan 30 dollar och hela vagen upp till 80
dollar. Investeringen hade alltsa tiodubblats i varde. Lynch hade sin forsta ten-bagger och behovde
inte arbeta som caddy mer under resten av college. Senare har han sagt att han laste pa college med
ett »Flying Tiger« stipendium.

Det ar Peter Lynch som har myntat uttrycket ten-bagger.

Begreppet kommer ursprungligen fran baseboll och Lynch anvande det for en investering som
tiodubblats i varde. Hans installning till dessa investeringar ar att man inte behover speciellt manga
av dem for att lyckas bra med sin aktieportf6lj. Faktum &r att man kan misslyckas med manga aktier,
bara man hinner ut i tid samt har ett par ten-baggers. Men manga gor misstaget att salja dem for
tidigt, kanske efter att de stigit 30 till 40 procent, medan de istallet sitter kvar i sina forlustaktier.
Det racker inte for att finansiera misstagen.

”Att salja vinnaraktier och sitta kvar i forlustaktier ar som att vattna ograset och rycka upp
blommorna”, sdger Lynch. Fortsatter foretaget att ga bra ska man sitta still, och garna dessutom oka
innehavet. Hittar man bara ett par stycken av dessa aktier racker det. »Pa lang sikt finns det ett
hundraprocentigt samband mellan vad som sker i foretaget och vad som hander med aktien«, sager
han.
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En framgéngsrik investerare bor enligt Lynch vara talmodig och envis, ha gott sjalvfortroende men
samtidigt bondfornuft och odmjukhet i det att han kan erkanna misstag, ha en viss distans till
aktiemarknaden och undvika att dras med i dess humorsvangningar samt framforallt ha talamodet
att gora egen fundamental analys och ta reda pa fakta istallet for att lita pa magkanslan. Slutligen
maste han kunna ta beslut utan att ha fullstandigt beslutsunderlag.

Under sin tid som chef for Magellan skrev Peter Lynch sin forsta, och basta, bok om aktier, One Up
on Wall Street. I boken raknar han upp 6ver hundra aktier som blev ten-baggers. Trots att han skrev
om dem i boken hade han av olika anledningar sjalv inte en enda av dem, och Magellan hade anda
flera tusen aktier. Lynch missade alltsa samtliga dessa ten-baggers, men lyckades trots det prestera
fantastiska resultat.

Hans budskap ar att det finns mangder av bra aktier och allt som behovs ar att man hittar ett par
stycken av dem.

»] den har branschen ar man bra om man har ratt sex ganger av tio«, sager han. »Men du kommer
aldrig att ha ratt nio ganger av tio. Detta ar ingen vetenskap dér du sdger ‘aha’ nar du funnit en
10sning. Nar du sager ‘aha’ har Boeing eller Chrysler redan fordubblats. Du maste ta lite risk.»

Lynch bérjade pa Fidelity 1966, 24 ar gammal, med ett sommarjobb. Foretaget hade fatt in 75
ansokningar for tre jobb, men eftersom Lynch hade varit caddy at VD:n ansags en av platserna vara
vikt at honom. Under 1950-talet hade borsen gatt starkt, men manga smasparare hade statt utanfor
och bara foljt utvecklingen. Forst i borjan och mitten av 1960-talet borjade de kopa. Nar Lynch
borjade pa Fidelity 1966 toppade index runt 1.000. Hela 16 ar senare, 1982, stod index i 777, en
nedgang pa 25 procent alltsa. Aktiefonder var inte populéra.

Lynch fortsatte gora karriar som analytiker pa Fidelity och foljde foretag inom textilbranschen. Han
gjorde sig ett namn internt och avancerade till chef for analysavdelningen. Elva ar senare, i maj
1977, tog han over som chef for Magellan. Lynch var da 33 ar och fondens formogenhet 25 miljoner
dollar. Tretton ar senare skulle den vara 14 miljarder dollar, cirka 100 miljarder kronor.

Det gor Peter Lynch till den mest framgangsrika fondforvaltaren nagonsin. Idag ar Magellan vard
cirka 50 miljarder dollar.

Borsen stod still mellan 1977 och 1982, men Lynch lyckades sla index. Han har forklarat sin
placeringsfilosofi med att han ar valdigt flexibel och tittar pa alla aktier i alla branscher. Till exempel
investerar han i foretag med starka fackforeningar, nagot som fortfarande inte ar populért i USA.

Han investerar aven i lonsamma foretag i textil- och stalbranschen, tva branscher som ofta dras med
problem. »Jag har alltid ansett att det finns lonsamma foretag overallt, oavsett vilken bransch de ar
i«, sager han.

Ett av de forsta féretagen han investerade i var Taco Bell. Andra forvaltare tittade inte pa ett litet
restaurangforetag. Men Lynch hade néstan alltid extremt manga aktier. Som mest inneholl Magellan
tusentals olika aktier. Han var dessutom en utpraglad arbetsnarkoman och jobbade sex till sju dagar
i veckan. »Om du tittar pa tio foretag sa hittar du ett som &r intressant«, har han sagt. »Tittar du pa
20, hittar du tva, och tittar du p& hundra hittar du tio. Den som vander pa flest stenar vinner i
langden. Det har alltid varit min filosofi.«

Magellan hade basta femarsresultatet av aktiefonder bade 1982 och 1983. Det gjorde att fonden och
Peter Lynch fick mycket uppmarksamhet i media. I april 1983 passerade Magellans formogenhet 1
miljard dollar. Samma ar dok en fraga upp pa Jeopardy: »Vad heter fonden som ar uppkallad efter en
uppticktsresande?« Alla deltagarna dok pa svarsknapparna med en gang. Ar 1983 var det inte



manga som hade missat vem Peter Lynch var.

Lynch har alltid havdat att smasparare har battre mojligheter an professionella férvaltare att hitta
vinnaraktierna. Genom att observera vad som hander i sin omgivning kan man fa en uppfattning om
vilka foretag som gar bra. Det kan vara en produkt som &r en storséljare pa stormarknaden, en
restaurangkedja som gar bra eller grannen som berattar att de har massor att géra pa jobbet.
Genom att privatplaceraren inte ar bunden av en styrelse eller andra regleringar kan han agera
snabbare.

Ett typiskt exempel pa Lynchs enkla fundamentala analys ar foretaget Hanes, en av hans bésta
placeringar. Hanes tillverkade och salde damstrumporna L'Eggs. Lynchs fru Carolyn kom hem med
produkten en dag och tyckte strumporna var fantastiska. Lynch gjorde en enkel undersokning och
kom fram till att kvinnor handlade minst en gang i veckan och att de handlade strumpor och
underklader ungefar var sjatte vecka. Men de bra strumporna saldes i butiker, pa stormarknaderna
var det mest skrap. Nar Hanes marknadsforde en bra produkt pa stormarknaderna blev det en stor
succe.

Lynch kollade upp foretaget och borjade kopa. Redan efter ett par ar lanserade en konkurrent en
liknande produkt pa samma satt och Lynch blev bekymrad. Han gick da sjalv pa stormarknaden och
kopte deras strumpor, sammanlagt 48 olika farger, modeller och storlekar. Sedan delade han ut dem
till tjejerna pa kontoret och bad om deras omdome. Efter ett par veckor fick han reda pa att de inte
var lika bra. Sa han okade sitt innehav i Hanes och aktien mer an tiofaldigades over tiden, en ten-
bagger alltsa. Foretaget blev senare uppkopt.

Lynchs placeringsfilosofi kan sammanfattas med att man ska vara oppen och lyhord for vad som
hander i ens omgivning och narmiljo. »Investera endast i vad du kanner till«, sager han. De basta
informationskallorna &r ditt jobb, dina intressen och hobbies, fran idrott till shopping. Din familj och
dina vanner ar en annan kalla till information, liksom foretagen i din hemstad.

”Om du har 6gonen atminstone halvoppna kan du upptacka bra foretag i din narhet langt innan de
stora ldngsamma institutionerna gor det”, sdger Lynch.

Han delar in intressanta foretag i sex olika grupper (detta beskrivs mer utforligt i One Up on Wall
Street):

1 Langsamt vaxande foretag (slow growers), vars vinster véaxer i takt med ekonomin, runt 2-4
procent per ar.

2 Vaxande foretag (stalwarts), vars vinster vaxer stadigt med 10-12 procent.
3 Snabbvéaxande foretag (fast growers), sma aggressiva foretag som vaxer med 20 till 25 procent.
4 Cykliska foretag (cyclicals), konjunkturkansliga foretag.

5 Turnaround-foretag (turnarounds), foretag som har gatt daligt men som star infor en sannolik
vandning.

6 Foretag med lag vardering av substansen (asset plays).

Lynch koncentrerar sig i férsta hand pa att leta efter rimligt varderade snabbvéxande foretag, i
andra hand turnaround-féretag och emellanét foretag med lag substansvardering. »Det enskilt allra
bésta sattet att tjana pengar pa aktier ar i sma snabbvaxande foretag som har varit 1onsamma under
nagra ar och som bara fortsatter att vaxa«, sager han. Samtidigt forsoker han undvika cykliska



foretag (svart med timing), langsamt véaxande foretag (se ovan) samt foretag med lag soliditet och
dalig likviditet. Som en enkel tumregel sdger han att nar p/e-talet ar lagre an tillvaxten ar det ofta
ett fynd, om allt annat stammer i foretaget.

Lynch forsoker undvika att sitta pa mycket likviditet, utan ar oftast fullinvesterad i aktier. Nar han
hittar intressanta aktier flyttar han istéllet 6ver placeringarna fran mindre intressanta aktier.

Nér han hittar ett foretag som han kan tanka sig att investera i forbereder han en tvaminuters
monolog for sig sjalv om foretaget som beskriver foljande tre saker.

1 Anledningarna till att du ar intresserad i foretaget.
2 Vad som behover handa for att foretaget ska lyckas.
3 Vad som kan hindra féretaget fran att lyckas.

Det ar viktigt att det ar korrekt, overtygande och relevant. Till exempel, om det handlar om ett
snabbvaxande foretag, vad kravs for att foretaget ska kunna fortsatta vaxa? I nasta moment tittar
Lynch pa siffrorna.

Om du har hittat en produkt som &ar en storsaljare, kolla att produkten star for en betydande del av
foretagets omsattning.

Koncentrera dig pa foretag dar vinsttillvaxten ar storre an p/e-talet, till exempel ett foretag som
vaxer med 15 procent per ar och som har ett p/e-tal pa 12. Detta kallas aven for ett féretags PEG-tal,
alltsa p/e-talet dividerat med tillvéxten. Ett foretag med ett p/e-tal pa 12 och en tillvaxt pa 15
procent far alltsa ett PEG-tal pa 12/15 = 0,8.

Koncentrera dig pa foretag med stark likviditet, det vill sdga en stor kassa och ett positivt
kassaflode.

Undvik foretag med lag soliditet (eget kapital dividerat med totalt kapital), under 25-30 procent.
Nar det galler vaxande och snabbvaxande foretag, leta efter hoga vinstmarginaler. Nar det galler
turnaround- foretag, leta efter laga eller negativa vinstmarginaler med potential att 6ka kraftigt.

Precis som Warren Buffett ignorerar Lynch hur marknaden som Helhet uppfor sig. Istallet
koncentrerar han sig pa enskilda foretags situation for att avgora nar han ska kopa eller salja.
Vaxande foretag (stalwarts) bor saljas nar PEG-talet ligger runt 1,2 till 1,4 eller tillvaxten avtar.
Snabbvaxande foretag bor saljas nar forutsattningarna for fortsatt snabb tillvaxt avtar eller
forsvinner, eller nar expansionen inte leder till 6kande vinster. Nar PEG-talet hamnar runt 1,5 till 2,0
bor de séljas. Foretag med lag substansvéardering (asset plays), till exempel ett fastighetsbolag eller
investmentbolag, saljs vid uppkop eller nar tillgangarna tappar i varde.

Lynch ar aven kand for sin cocktailteori som visar var i konjunkturcykeln vi ar. Han har utvecklat
den pa cocktailpartyn da han statt och lyssnat pa hur folk pratar om aktier. I férsta fasen, efter en
langre tids nedgang, pratar ingen om aktier. Om folk fragar Lynch vad han jobbar med och han
svarar att han forvaltar en aktiefond sa nickar de ofta artigt och gar diskret darifran. Om de inte gar
darifran andrar de omedelbart samtalsamne eller vander sig till en tandlakare och pratar om
tandhygien. Och nar gasterna pa ett cocktailparty hellre pratar med en tandldkare om tandhygien an
med en fondforvaltare om aktier har borsen natt botten.

I andra fasen, nar Lynch berattar vad han arbetar med, drojer sig gasterna kvar lite langre innan de
gar bort till tandléakaren. Kallpratet i denna fas handlar dock fortfarande mer om tandhygien an om
aktier. Borsen har gatt upp 10 till 15 procent, men ingen har uppméarksammat det. I nasta fas, nar
marknaden stigit 25 till 30 procent samlas en stor grupp av intresserade gaster runt Lynch och
ignorerar tandlakaren.



Négra fragar Lynch vilka aktier som de ska kopa och lyssnar uppmérksammat p& honom. Aven
tandlakaren fragar. I fjarde och sista fasen samlas géasterna runt Lynch, men nu &r det for att beratta
for honom vilka aktier som han ska kopa. Aven tandlakaren har tips. Och nar gasterna pa ett
cocktailparty berattar for Lynch vilka aktier han ska kopa och han, efter att ha kollat tidningens
borssidor nasta dag, onskar att han hade lyssnat, ar toppen nadd. Borsen &r pa vag ner igen.

Ett av de varsta minnena Lynch har fran tiden som chef for Magellan &r borskraschen i oktober
1987. For forsta gangen pa atta ar tog Lynch och hans fru Carolyn semester och akte till Irland.
Under torsdagen den 15 oktober och fredagen den 16 oktober borjade borsen falla. Lynch sa till sin
fru att om borsen fortsatte ner under mandagen var de tvungna att avbryta semestern.

Mandagen den 19 oktober rasade borsen sedan 22,6 procent, den stérsta nedgangen nagonsin under
en enskild borsdag. Paret Lynch dkte hem. Under tre borsdagar forlorade Peter Lynch en tredjedel
av Magellans formogenhet. Men han gjorde vad han brukade gora.

Han ringde runt till foretagen och fragade hur det gick och fick samma svar overallt. Bolagen gick
bra.

Med facit i hand vet vi ocksa att borsen kom tillbaka ganska snabbt.

Aktiefonden Magellan blev sa stor till slut att manga ansag att det var omojligt for Peter Lynch att
sla index, da han i princip var index sjalv.

Han drog sig tillbaka den 31 maj 1990, exakt 13 ar efter att han borjat, endast 46 ar gammal.

Idag sitter han med i styrelsen for Fidelity samt skriver artiklar i tidningen Worth. Manga av fondens
smasparare blev upprorda och skrev brev till honom och bad honom komma tillbaka. Varfor slutade
han? For den basta av anledningar, for att spendera mer tid med sin familj.

Eller som han sjalv sa, det inte 4r manga som pa sin dodsbadd angrar att de inte spenderade fler
timmar pa kontoret.

Investera som Peter Lynch

Investera endast i det du kanner till.

Var langsiktigt pa aktiemarknaden, men inte i enskilda bolag.

Leta efter det som far saker att andra sig.

Hitta intressanta kopkandidater i vardagen och investera i osexiga tillvaxtaktier.
Traffa foretagsledningen.

Undvik bottenfiske.

Salj dina forlustaktier.

Sitt kvar pa dina vinnaraktier.

Salj inte vinnarna for tidigt.

Var talmodig, envis och ha gott sjalvfortroende.

Diversifiera.

Var flexibel och titta pa alla aktier i alla branscher.

Investera i forsta hand i rimligt varderade tillvaxtforetag, i andra hand i turnaround-foretag och i
tredje hand i féretag med 1&g substansvérdering.

Undvik cykliska foretag.

Undvik foretag med lag soliditet och dalig likviditet.

Formulera for dig sjalv i en enkel mening varfor du ager aktier i ett foretag.
Investera i foretag dar vinsttillvaxten ar storre an p/e-talet.

Leta efter snabbvaxande foretag med hoga vinstmarginaler.



Ignorera hur marknaden som helhet uppfor sig.

Jonas Bernhardsson - www.tradingportalen.se
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