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TINA, FOMO och en tillbakablick pa en 300 ar gammal bubbla

Borsvarderingarna ar de hdégsta sedan IT-bubblans dagar och trots

pandemin ar riskviljan pa topp. Att rekordlaga réntor skapat en brist pa
alternativ till aktier ar en forklaring men hur lange kan vi egentligen rakna
med att "TINA” kommer halla bérserna glada? Vid sidan om laga rantor
finns ocksa "FOMO”, den psykologiska stressen av att sta vid sidan nar
kurserna rusar hogre. Det ar ett klassiskt varningstecken och manga
oroar sig for att vi haller pa att fa en bubbla i aktiemarknaden. Kan vi lara

0ss nagot av historien?

Néstan alla som ska kopa tillgdngar idag stéter pa problemet att allt
har blivit sa fruktansvart dyrt. Fastigheter &r dyrare &n ndgonsin. Vill
duinvestera i skog eller jordbruksmark, samma sak. Bitcoin har slagit
nya prisrekord men &r anda inte langre varst. Pa borsen hittar man
idag manga bolag som sett uppgéngar pa flera hundra eller till och
med tusen procent pd mindre an ett &r. Att det samtidigt pagéar en
global pandemi som fatt tillvaxten i varlden att falla och
arbetslésheten att stiga gor bara euforin annu svarare att forsta.
Men lagger man till en tidigare icke skaddad dos av finanspolitisk
stimulans finansierad med nytryckta pengar tillhandahéallna av
vérldens centralbanker blir det lite lattare att fa ekvationen att ga
ihop. Overflodet av riskvilligt kapital har skapat ett enormt sug efter
investeringsmajligheter vilket i sin tur fatt mangder av foretag att
soka sig till bdrsen dar de numer séljer sina aktier till priser som for
bara ndgra ar sedan skulle ha fért tankarna till science fiction. Ni som
har féljt med i bérsutvecklingen det senaste &ren har sékert hort tva
uttryck som anvands for att forklara den starka utvecklingen, TINA
och FOMO.

Lat oss fundera lite kring de har tva drivkrafterna och hur lange vi
kan rékna med att de kommer att stotta kurserna. Vi bérjar med
TINA.TINA star for "There Is No Alternative” och handlar om att
avkastningen pé obligationer och andra sakra tillgdngar numer &r s
l4g att det i praktiken inte existerar nagra andra alternativ &n att
kdpa aktier.

TINA i all &ra men hur lange haller det?

Borsvéarderingarna ligger idag pa den hdgsta nivan sedan IT-
bubblans dagar men sé lange rantorna ar rekordladga s& ar de hoga
varderingarna inget problem och aktier ger ju &nda betydligt battre
avkastning an obligationer. Den forvéntade avkastningen bade pa
Stockholmsbdrsens breda index och pa S&P 500 i USA ligger nu pa
ungefar 4,5%'. Visserligen den lagsta nivan pa 20 ar men anda
betydligt battre &n vad réntemarknaden kan erbjuda.

Men aktiers fordel relativt rantor bygger pé att rantorna forblir
rekordl&ga lange. Ar det rimligt? Centralbankerna har med sin
ultralatta penningpolitik blivit garanterna for att festen ska fortsatta.
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| USA har Fed pa heder och samvete lovat att halla rantor pa noll
under 6verskadlig framtid och i Sverige sager Riksbanken samma
sak. Alltsd, ingen ko pd isen och allt &r frid och frojd... eller? Nja, det
finns saker att oroa sig fér och en sddan &r vad som ska handa med
l&nga rantor. Skillnaden mellan en 10-arig rénta och en
tremanadersranta brukar i marknaden kallas "lutningen pa
avkastningskurvan". | USA har avkastningskurvan under mer an ett
halvsekel varit oslagbar som recessionsindikator. Nar lutningen blir
negativ (alltsd att ldnga rantor blir lagre &n korta) sé ar det en signal
om att vi kommer f& en ny recession. Sist kurvan blev negativ var
2019 sé pa ndgot mirakuldst satt lyckades alltsd avkastningskurvan
forutse aven den recession som pandemin orsakat. Men
avkastningskurvan uppvisar dven andra monster. Efter att kurvan
varit negativ ett tag brukar den borja stiga, eller branta, ratt snabbt.
Efter alla tidigare recessioner sedan 1990-talet har spreaden (10 ar
minus 3 man) stigit till ungefar 3,5%.

Om det monstret upprepar sig dven den har gdngen sé skulle alltsa
l&nga amerikanska réntor fortsatta stiga fran cirka 1,4% idag till
3,5% aven om Fed ligger kvar med nollréanta.
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Lutningen pa USA:s avkastningskurva
10-4rig ranta minus 3-méanadersranta, procentenheter
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Fragan for borsen ar hur dvertygande TINA-argumentet &r om du kan
f& 3,5% ranta pa amerikansk statsobligation? Oron for stigande
amerikanska langrantor blir inte mindre av att utbudet av
obligationer i ari USA (alltsd hur mycket staten kommer l&na) ser ut
att bli nastan tre gdnger hogre an det belopp som Fed sagt att de

kommer att kdpa.

FOMO - ett riktigt bubbelargument

Nésta argument, FOMO (Fear Of Missing Out) &r kréngligare
eftersom det har med psykologi snarare an med siffror att gora.
FOMO handlar om den stress du som investerare kanner nér du star
vid sidan om och ser hur aktiekurserna fortsatter att stiga och dina
vanner och bekanta blir rika som troll medan din egen formdgenhet
star och stampar. Eftersom FOMO handlar om hur vara hjarnor
fungerar sa ar fenomenet lika gammalt som vi sjalva och det finns
méangder av exempel genom historien pa hur investerare dragits med
i investeringsbubblor. Men vad vet vi egentligen om finansiella
bubblor och nar de brukar bildas?

Vad &r en bra jordman f6ér bubblor?

ECB-ledamoten Isabel Schnabel och forskaren Markus Brunnermeier
har studerat finansiella bubblor som intraffat under de senaste 400
aren och lyckats identifierat ndgra omstandigheter som ofta behovs
for att bubblor ska uppsta'. Bubblor trivs i en makromiljé som
kannetecknas av:

1. Expansiv penningpolitik

2. Stark utléningstillvaxt

3. Infléden av nytt kapital

4. Finansiellinnovation eller avreglering

Sett till dagens situation s kan man alltsa utan tvekan saga att de
makroekonomiska férutsattningarna for att skapa bubblor med rége
ar uppfyllda. Den penningpolitiska expansionen saknar motstycke i
modern tid. Utldningstillvéxten ar stark och de ultraldga rantornai
kombination med centralbankernas tillgdngskop pressar investerare
att valja mer riskabla tillg&ngar s att inflédet av riskkapital till
aktiemarknaden &r stérre an ndgonsin. Dagens industri uppskattade
nyligen att det under 2021 kommer att komma mer nya pengar till
Stockholmsbérsen i form an nyintroduktioner an det gjorde under
hela 2010-talet.

Bubblor &r juinget nytt och sjalva uttrycket myntades fér 300 ar
sedan pa 1720-talet efter det som kom att kallas the South Sea
bubble i England. Féretaget South Sea Company hade vid den har
tiden monopol pa den lukrativa handeln med Sydamerika och det
skapades en hysteri kring foretagets goda framtid.
Vetenskapsmannen och matematikern Isaac Newton var en av de

'Métt som 12 méanaders framétblickande inverterat P/E-tal

som drogs med i hypen. Han investerade tidigt och sélde efter ett tag
sina aktier med god fortjanst. Problemet var att aktiekursen dérefter
bara fortsatte upp och Newton som d& stod bredvid och s&g pa nar
hans vanner blev allt rikare drabbades av svar FOMO. Han hoppade
pa taget igen med en jatteinvestering nara toppen och blev nastan
ruinerad i den efterféljande kraschen. Han lar da ha sagt;

"I can calculate the motions of the heavenly bodies, but not
the madness of people”.

En effekt av bubblor ar att de skapar en mentaliteti samhallet om att
det ar latt att tjdna snabba och stora pengar utan anstrangning.
Under 1720-talet ledde det till enintensiv jakt bland investerare
efter andra féretag med lika fantastisk potential som the South Sea
Company. Med riskviljan pa topp och en ko av investerare som ville
tjana snabba pengar ledde till manga nya féretag. De uppstod snabbt
for att sedan likt "bubblor” plétsligt implodera i tomma intet. Nagra
av de mer katastrofala projekten som lyckades locka till sig pengar
under den har tiden var ett foretag som sa att man kunde goéra
plankor av s&dgspan, ett som havdade att de kunde utvinna solenergi
fran gurkor. Det kanske mest illustrativa exemplet pa hypen var ett
féretag som presenterade sin affarsidé sa har: “A company for
carrying on an undertaking of great advantage but nobody can know

what itis”.
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Utan 6vriga paralleller kan nog alla som var med under IT-bubblans
dagar kdnnaigen sig. 1999 kunde ett foretag fa sin aktiekurs att
skjuta i héjden bara genom att saga att det skulle bérja satsa pa IT
dven om man vare sig hade personal kunnande eller en vettig plan
for hur man skulle géra. Nyintroduktioner med koppling till internet
eller e-handel kunde stiga 100-tals procent utan att nagon
ifrdgasatte rimligheten. Mycket tyder pa att vi har en liknande
mentalitet idag dar allt férre personer langre &r intresserade av
aktier som forvantas stiga med 5-7% under det kommande aret. Den
avkastningen vill man ha pa nagra veckor. En framgéangsrik
amerikansk youtuber jag foljer sa pa fullt allvar att hans mal ar att
dubbla sin féormdgenhet under 2021.

Att kopa eller inte kdpa, det ar fragan...

Sa hur ska man agera? Ja, dven for den som tror att vi har en bubbla
pé aktiemarknaden just nu s &r svaret &nda inte sé enkelt som att
bara sélja allt och vanta pa kraschen. Man maste ha i minnet att
bubblor ar notoriskt svara att identifiera i forvag men dessutom ar
det &nnu svarare att forutse nar de ska brista. En bubbla kan
fortsatta vaxa under flera &r om forutsattningarna ar de ratta och da
kan det bli dyrt att sté vid sidan och titta pa. Inte latt med andra ord.
Sjalv fick jag nyligen upp dgonen for ett litet amerikanskt
solenergibolag. Bolaget har en ny spannande teknologi for att géra
transparenta solpaneler och en vad jag kan bedéma
fértroendeingivande VD. Dessutom sitter Alexandra Musk (Elons
halvsyster) i foretagets ledning. Wow, pa papperet kan det ju
knappast bli battre. Betydligt jobbigare &r ju att aktiekursen redan
har rusat med 500% pa ndgra ménader. Blev det ndgon investering
undrar ni sékert. Jo, FOMO har viss makt dven éver mig. Nu ér jagjui
alla fall med pé taget och sen f&r framtiden utvisa om det blir en
trevlig resa eller en som slutar med en krasch. Skulle det bli det
senare kan man ju i alla fall trésta sig med att man &r i gott séllskap
tillsammans med sir Isaac Newton...
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