ARLIGT TALAT

ROBERT WEIL

Robert Weil, kand finansman och dgare till Proventus, ar bekymrad &ver de enorma skuld-
berg som bade konsumenterna och landerna i vastvarlden har dragit pa sig. Han ser ingen
genvag ur krisen och tycker att det &r svart att ge investeringsrad i dagslaget.

"Tillvaxten ar snedfordelad”

Du har pratat lange om att
svenska investerare har
intresserat sig for aktier och
att obligationer har varit en
underskattad investerings-
form i Sverige. Hur ser du pa
lagetidag?

- Det dr och har varit sddant
fokus pd aktier och for lite in-
tresse och kunskap om obli-
gationer. Under de senaste tio
dren har den som investerat
i aktier inte fitt nigot betalt
for den extra risk han tar. De
senaste hundra dren har risk
premien for aktier varit runt s
procent, men pa senare ar har
den varit noll och det dr sjdlv-
Klart inte tillfredstillande att
man inte fatt betalt for risk.

Varfér &r det s3?

- Jag tror att det till stor del
har historiska orsaker. Nér va-
lutaregleringen avskaffades
drevs kurserna upp i skyn un-
der 1980- och 1990-talet. Och
nir AP-fonderna fick nya pla-
ceringsreglementen sa fick de
Okade néjligheter att 6ka sina
innehav av aktier, men man
borde inte ha glomt bort fo-
retagsobligationer som ju ar
en investeringsform som lig-
ger mellan aktier och riskfria
statsobligationer.

Hur ser det ut i andra lénder.

Ar kunskapen stérre dar?

- Ja, pé en del hall, kanske
framst i USA. Investmentban-
ken Drexel Burnham Lambert
som skapade junkbond-mark-
naden var vildigt skickliga pd
att virdera obligationer. De
bidrog i hog grad till att vita-
lisera och omstrukturera det
amerikanska néiringslivet pd
1980-talet. Sedan blev de slar-
viga och de och marknaden
kraschade. Men finansierings-
formen och kunskapen fanns
kvar och kom tillbaka.

Efter Lehman-kraschen blev
det populédrt med féretags-
obligationer aven i Sverige.
Vad hénde sedan?

- Efter kraschen 2008 gick
botten inte bara ur aktie-
marknaden utan ocksd fore-
tagsobligationsmarknaden;
rintor pd foretagsobligatio-
ner med viss risk hamnade
pd mellan 15 och 20 procent.
Och sjélvklart skapades da ett
intresse. Men som en f6ljd av
intresset aterhamtades mark-
naden for foretagsobligatio-
ner ganska snart och atergick
till en mer normal nivd. Vi
har sett liknande situationer,
exempelvis for cirka tio &r
sedan, nir ABB och Ericsson
hade svirigheter och ridntor-
na pi deras obligationer nad-
de nivder pd mellan 15 och 20
procent. Ingen bevakade dem
da.

Hur ser du pa ldget numed
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— Historiskt har vi
varit vana vid att
tillvaxten kom-
mit l6ntagarna
tillgodo. Under ett
trettiotal 3r efter
andra varldskriget
skapade en vl
fordelad tillvaxt

| ettviélstand som
viivastvérlden

-| inteharvariti

| ndrheten av under
modern tid, séger
Robert Weil.

den stora skuldkrisen i Vést-

véarlden?

- Historiskt har vi varit vana
vid att tillvixten kommit 16n-
tagarna tillgodo. Under ett
trettiotal ar efter andra virlds-
kriget skapade en vdl fordelad
tillvixt ett vilstind som vi i
vdstvirlden inte har varit i
nirheten av under modern
tid. Vi hade ocksé en ny situa-
tion nidr kvinnorna kom ut pa
arbetsmarknaden; plotsligt
var det i manga fall tvd i fa-
miljen som bidrog till att dka
inkomsterna. Den tiden var
en gulddlder for den vixande
medelklassen, och det skapa-
de i sin tur en 6kad kopkraft
och en dkad skattefédrméga.
Men under de senaste 20 till
30 dren har férdelningen for-
dndrats och vistvirldens 16n-
tagare har inte fitt sin del av
tillvixten. I stillet har vi nu
Overbeldnade ldéntagare och
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nationer med ekonomiska
obalanser dir skatteunderla-
gen inte dr tillrickliga for att
iterskapa en balans. P4 grund
av den hir obalansen finns det
i dag egentligen ingen mdjlig-
het att 6ka skatteuttagen hos
majoriteten av léntagarna
och, som vi sett under det
senaste dret, har det skapat
en situation dir ett flertal av
vdstvirldens statsobligationer
inte langre ses som riskfria.
Alltfor minga linder kommer
att ha svarigheter att 6ka sin
uppldning. Och det blir inte
bittre av demografin, frimst
den europeiska. Det europe-
iska pensionssparandet kom-
mer behoévas och alltfor lite
ir reserverat for vara framtida
behov.

Ser du inga ljuspunkter?

- Foretagens vinster har
under en ling tid utvecklats
béttre d4n nagonsin och deras
balansrikningar dr ofta ut-
maérkta. Sverige och Tyskland
dr exempel pd ldinder som har
och har haft stor glddje av att
efterfrigan pd investeringar
i kanske framst det tillvixt-
starka Asien. Var styrka pd
kort sikt ar att var industri ar
mer investerings- dn konsu-
mentinriktad; ndgot som i sin
tur borde gora oss mer mot-
stindskraftiga i ett lige ndr
kopkraften hos vistvirldens
konsumenter dr i fortsatt risk
att forsvagas. Vad som hander
pa langre sikt dterstdr att se.

Till sist: vad skulle du rekom-

mendera en god vdn som

vann en miljon kronor i dag
att investera pengarnai?

- Nej snilla, maste jag ge
investeringsrdd? Det dr allde-
les for svart...

JON ASBERG
jon.asberg@affarsvarlden.se



