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PROLOG

Telefonen ringede en morgen. Jeg sad ved computeren, fordybet i en analyse fra en international bank, som beskrev markedsudsigterne i lyset af den COVID-19-krise, som rasede rundtom i verden.

Min forlagsredaktør var i den anden ende.

”Hej. What’s up?”

”Lars, jeg har tænkt på noget. Kan du ikke skrive en bog om, hvordan du investerer? Skrevet til folk, som ikke er professionelle børshandlere eller investorer, men som interesserer sig for emnet og selv investerer for en større eller mindre sum?”

”Hvorfor tænker du pludselig på det?”

”Fordi jeg på din Facebook-side har fulgt med i, hvordan du solgte alle dine aktier lige før COVID-19-krisen, tjente på nedturen, købte tilbage tæt på bunden og derefter dansede relativt vellykket rundt i den efterfølgende turbulens.”

Jeg tav og lyttede.

”Sagen er,” uddybede han, ”at mange nok gerne vil vide, hvordan du egentlig lærte det. Hvordan kom du i gang? Og hvordan har du brugt din viden og erfaring? Jeg tænker ikke på en lang og kompliceret bog, ligesom dine tidligere. Nej, en mindre og relativt letlæst bog om det vigtigste. Kernen i det, du har lært. Essensen af, hvad enhver investor bør vide.”

”Hmmmhhh,” svarede jeg. ”Jeg kan se pointen, men jeg har desværre ikke tid.”

”Og desuden,” fortsatte redaktøren, som om han ikke havde hørt mig, ”tror jeg, at mange godt vil høre dit bud på, om det her er et nulsumsspil, hvor de kloge narrer de mindre kloge, eller om markederne faktisk gør noget godt for samfundet, selv i en situation som denne.”

Her ramte han en nerve, for jeg ville ønske, at flere mennesker forstod, at børshandel og investering ikke bare er en arena, hvor nogle udmanøvrerer andre i kampen om den samme kage, men at det tjener et essentielt formål, nemlig at sikre opsparing, at afdække risici og at allokere kapital derhen, hvor den gør mest nytte.

”Jeg vil gerne, men det med tiden er en alvorlig udfordring. Jeg har en række andre ting, der skal passes. Kan vi gøre det sådan, at jeg fortæller det hele i nogle interviews til en journalist, som skriver bogen?” spurgte jeg håbefuldt.

Vi aftalte at forsøge med den løsning og gik i gang. Men af nogle udefrakommende årsager faldt den til jorden nogle uger senere. Projektet hang i en tynd tråd. Jeg var på kanten til at aflyse eller i det mindste at udsætte.

Men så kom jeg i tanke om noget: Word har en mikrofonknap i topmenuen!

Jeg klikkede på den og begyndte at tale. Minsandten om programmet ikke skrev nogenlunde, hvad jeg sagde. Jeg lænede mig tilbage og talte videre. Inden længe havde jeg dikteret to sider. Det så ikke så ringe ud. Fagre nye verden!

Jeg skrev til redaktøren, at jeg gerne selv ville forfatte bogen, og at jeg kunne overholde den deadline, som vi havde aftalt.

Således blev denne bog en samtalebog mellem mig og min computer; en nedskrevet lydbog, om du vil. Og hvis den lyder, som om den er dikteret, er forklaringen altså hermed givet. Det er, fordi den er det.

12 dage tog det i øvrigt, selvom jeg efterfølgende brugte yderligere 10 dage på at rette manuskriptet til. Min redaktør siger, at resultatet er blevet endnu bedre, end han havde håbet. Jeg håber, at du som læser, også vil sætte pris på tre ugers intensivt arbejde.

Det har i hvert fald taget mig 40 år at forberede mig.
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DET ENESTE ENE
”You had one job!”
Det er en engelsk vending, der ofte bruges, når en person har én eneste opgave, men alligevel kikser den. Et eksempel er den stakkel, som under et pitstop i et Formel 1-løb – mens flere hundrede millioner tv-seere stirrer åndeløst – har præcis ét job, nemlig på sådan cirka et sekund at skrue et dæk på. Når samme dæk 20 sekunder senere falder af ude på banen, kunne bemærkningen sagtens falde:
”You had one job …!”
Hvor må det være forfærdeligt.
Nu har jeg beklageligvis ikke arbejdet med Formel 1 (&/%$!), men jeg kender godt lidt til følelsen. Altså af at kikse med det eneste ene fucking lille job, man har. Et eksempel (blandt mange): Da jeg var 18 år, gik jeg til hånde for den lokale købmand i vores rækkehuskvarter. Hver morgen havde jeg det der one job. Eller rettere to job: Jeg skulle køre med varevognen til Hørsholm for at hente (1) mejeriprodukter og (2) grøntsager på to forskellige adresser. Turen tog i alt cirka tre kvarter.
En dag glemte jeg den ene af mine to opgaver og vendte tilbage uden grøntsagerne.
Jeg glemmer ikke købmandens reaktion, selvom jeg egentlig helst vil. Den var nemlig så kontant, at jeg i en rum tid derefter regnede med at blive en total taber, i hvert fald erhvervsmæssigt. Det forventede han også, kunne jeg forstå.
Grunden til, at jeg fortæller historien, er, at hvis man hele sit aktive investeringsliv er i aktiemarkederne, er der én simpel ting – eller rettere to – man skal gøre, hvis man vil have et væsentligt højere afkast end stort set alle andre. Det er i al sin vidunderlige enkelhed at sælge sine aktier, kort tid før markederne topper i forbindelse med en recession, dvs. en periode, hvor landets økonomiske aktivitet falder. Sælg! Det er job nummer ét.
Og så skal man købe igen, når der er ”blod i gaderne”, som børsgeniet Nathan Mayer Rothschild engang sagde, dvs. når nyhederne er katastrofale, og alle er dybt pessimistiske eller ligefrem hysterisk bange. Bare luk øjnene og gør det. Køb! Det er job nummer to.
De store chancer
Desværre er det lettere sagt end gjort. Det er ikke så nemt i praksis. Så lad os dykke mere ned i substansen.
Nationaløkonomi fungerer sådan, at normale økonomiske recessioner – set over lang tid – kommer i gennemsnit cirka hvert tiende år. Beklageligvis kommer der også i ny og næ en bonusrecession, som skyldes en eller anden unormal begivenhed. Det kan være en krig, en voldsom politisk vending eller en naturkatastrofe.
Lægger vi de to fænomener sammen, betyder det i praksis, at hvis du har et aktivt investeringsliv på 50-60 år, vil du opleve cirka fem standard-recessioner og en eller to gange ragnarok som bonus oveni. Så omkring seks-syv stykker i alt. Det kan også være fire eller otte, men det er ikke tre eller fjorten.
Ved indgangen til 2020 var det i mit tilfælde blevet til fem.
Det er lykkedes mig at navigere nogenlunde gennem disse mit livs første fem recessioner, selvom jeg i det mindste under den første var lige så heldig som en abe, der i pilekast rammer bull’s eye med bind for øjnene, og under den anden missede toget, som man siger, men i det mindste ikke blev kørt over af det.
Første krise: Da jeg solgte for tidligt
Den første recession i min investeringskarriere var oliekrisen i 1973-1974. Det var en af de førnævnte bonusrecessioner, og den kom kun, fordi nogle arabiske diktatorer pludselig lukkede for oliehanerne.
Jeg var endnu ikke børsinvestor. Jeg var nemlig 16-17 år, og mine lønninger som toiletrenser, fabriksarbejder, og hvad jeg ellers havde af fritidsjob, tjente kun som opsparing til et sabbatår, hvor jeg ville rejse rundt i Sydamerika. De rakte ikke til at købe aktier.
I sommeren 1974 lånte jeg min knallert til en ven og fløj til Chile, hvorfra jeg rejste videre til Peru, Argentina, Uruguay, Bolivia og Brasilien sammen med tre venner og et dagligt budget på tre dollars per snude.
Da jeg kom tilbage den følgende sommer, fortalte min ven, at min knallert uheldigvis i mellemtiden var blevet stjålet.
”Det er jeg virkelig ked af, så jeg har som en kompensation købt for 800 kroner aktier i A/S Th. Wessel & Vett, Magasin du Nord til dig,” fortalte han begejstret.
Jeg ville umiddelbart have foretrukket at få knallerten igen, men det nævnte jeg ikke.
Men tænk engang; så steg aktien! Vi var nemlig på vej ind i et bullmarked, hvilket er børsslang for et marked, hvor kurserne stiger mere end 20 procent. Årsagen var selvfølgelig, at diktatorerne i mellemtiden havde åbnet for oliehanerne igen, så jeg red nu i min enfoldighed på ryggen af et dejligt opsving. Det hyggede jeg mig med et stykke tid, hvorefter jeg solgte Wessel & Vett-aktierne med en fin lille fortjeneste.
Det var i øvrigt den oplevelse, der lærte mig, at man ikke skal sælge, bare fordi man har en fin lille fortjeneste. Efter at jeg havde solgt, fortsatte aktien med at stige i ganske lang tid. Det var bl.a. den oplevelse, der fik mig til at abonnere på magasinet The Economist (hvilket jeg i øvrigt har gjort lige siden) samt til at følge børsmarkederne.
Et slumrende instinkt for at gamble på finansmarkederne var nemlig blevet vækket i en afkrog af min hjerne takket være en knallerttyv.
Anden krise: Strandvejsvillaen, som vi ikke købte for en slik
Min investeringskarrieres næste recession kom i 1980-1982. På det tidspunkt boede jeg i et slags kollektiv i en noget forfalden villa på Skodsborg Bakke – nærmere bestemt Skodsborg Strandvej 97, hvor vi boede billigt, fordi der var svamp i kælderen.
Nu skal det siges, at svamp i f.eks. køkkengulvet virker ret ligegyldigt, når man er 23 år og bor til leje. Det gjorde det i hvert fald for os. Faktisk var det umådeligt gode tider, for jeg og mine venner havde altid øl liggende i køleskabet og windsurfere liggende på stranden – og ofte veninder liggende i sengen.
Midt i ølrusen og havgusen opstod drømmen om engang at få råd til at bo i eget hus på netop Strandvejen. Vores hus, skal jeg lige nævne, lå på landsiden af Strandvejen, men fra vores soveværelse kunne jeg se de vidunderlige villaer på vandsiden, nemlig nummer 104, 106, 108 og 110. Aj, aj! Jeg besluttede, at jeg ville arbejde så hårdt, at jeg efter 20-30 år ville kunne købe en af disse pragtvillaer. Hvis jeg så bagefter døde af udmattelse, ville det i det mindste være med strandgrund. Åh, hvor skønt!
I starten af 1982, da recessionen fik boligpriserne til at falde over hele landet, fik min ven Frank og jeg imidlertid den pludselige indskydelse at købe en strandvejsvilla sammen her og nu.
O.k., ikke lige en af de fire førnævnte villaer, men en lidt billigere. Vi havde bemærket en skov af til salg-skilte op og ned ad Strandvejen. Grundet recession var de rige tydeligvis på røven, og man kunne gå på strandhugst med ret begrænsede midler.
Lad mig give lidt kontekst: I 1981, da Strandvejen blev falbudt, var jeg 24 år og ansat i mit første normale fuldtidsjob, efter at jeg havde afsluttet min uddannelse fra Landbohøjskolen. Jobbet var i Landbrugsrådet og med en ret behersket løn, som jeg supplerede ved at undervise i driftsøkonomi på Landbohøjskolen, mens jeg i øvrigt samme år afsluttede en HD på Handelshøjskolen.
Jeg og et par venner havde også lavet nogle forretninger i min studietid. Vi importerede bl.a. containere med kager, som vi solgte til supermarkedskæder, ligesom vi solgte antistatiske rensemidler til computerfirmaer. Samtidig optog jeg studielån og placerede dem i højt forrentede pantebreve, hvilket var risikabelt, men endte med små overskud. Jeg havde derfor skabt en lille opsparing.
Min førnævnte ven Frank arbejdede som sælger af computerudstyr og tjente en del mere end jeg. Tilsammen, regnede vi ud, kunne vi faktisk – med det alleryderste af neglene – finansiere udbetaling og ydelser på en fælles strandvejsvilla til de aktuelle spotpriser. Enten en lidt kikset villa på vandsiden eller en mere nydelig en på landsiden.
Men vi gjorde det ikke! Vi frygtede, at et eller andet skulle gå galt med vores økonomi!
Ærgerligt nok, for der gik ikke noget galt med vores økonomi. Snart efter var krisen desuden slut, og ejendomspriserne på nogle af strandvejsvillaerne blev fordoblet. Vi gik altså glip af en kæmpe mulighed.
Tredje krise: Jeg køber en strandvejsvilla for en slik
Ti år efter recessionen i 1980-1981 oplevede jeg minsandten min investeringskarrieres tredje recession. Det var den internationale konjunkturkrise i 1990-1991.
Jeg var nu 33 år gammel, og denne gang var jeg mentalt godt forberedt. For det første havde jeg nu mere finansiel erfaring, hvilket gjorde, at mit spirende gamblerinstinkt havde fået mere blodtilførsel. For det andet havde jeg flere penge. Og for det tredje havde jeg udgivet bogen Børshandelens Psykologi samt læst særdeles meget om konjunkturer. Bl.a. havde jeg læst op på økonomisk historie og bemærket et påfaldende mønster:
•I USA var der en stor økonomisk krise i 1816.
•Derefter i 1826
•Derefter i 1837
•Derefter i 1847
•Derefter i 1857
•Derefter i 1866
Det var interessant, for intervallerne mellem disse kriser var forbløffende ens, nemlig henholdsvis 10, 11, 10, 10 og 9 år. I de følgende årtier kom der lidt mere rod i mønsteret, men i det store hele har 10-års frekvensen også siden været almindelig.
Med andre ord: De naturlige konjunkturcykler kom ikke blot i gennemsnit hvert tiende år. Nej, de naturlige konjunkturcykler kom ret forudsigeligt omtrent hvert tiende år, hvilket er noget andet.
Det kan vi jo kalde 10-års reglen. Og minsandten om ikke villaerne på Strandvejen – nu 10 år efter sidste gang – igen kom billigt til salg. Ikke alene det, men en af de fire, jeg tidligere havde kigget længselsfuldt efter fra mit soveværelsesvindue i nummer 97, blev nu udbudt til sølle 2,6 millioner kroner. Der var tale om Strandvejen 106.
O.k., 2,6 millioner var mere dengang, end det er nu, men det var meget billigt for det hus. Og nu havde jeg faktisk råd til at købe. Jeg fik villaen for 2,45 millioner. Et vidunderligt hus med have lige ned til den private strand. Paradis!
Åh, hvor var det skønt. Her skulle jeg og min kone og vores fremtidige børn bo for evigt.
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