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Story telling - faran med bra berattelser*

Under alla &r som jag arbetat pd finansmarknaden har jag fastnat for analyser som har en
bra "story". Ofta berdttade fr&n en intressant synvinkel och med en viss knorr. En bra
berattelse skapar ett sammanhang och ger férklarande trddar som vi ldnkar samman. Vi har
ocksd lattare att acceptera och aterberdtta en bra story. Men samtidigt riskerar

berattelsens dynamik att géra oss mer okritiska mot det faktiska resonemanget.

En bra berdattelse (s.k. storytelling) innebdr inte att det ar ett vettigt prognosunderlag fér en
investering. Under IT-bubblans glada dagar var mdanga storys inriktade pd berdttelser om
framgdngsrika IT-spekulanter och de nytdnkande entreprendrerna. De som var med pd den
tiden kommer sakert ihdg att storyn var att alla kunde bli rika - men bara om du férstod hur
den nya ekonomin fungerade. Storys formedlas idag delvis med ursprung frén idéer och

plattformar som ndgra av IT-bubblans bolag tog fram.

Olika typer av media rapporterar dagligen ekonomiska nyheter. Investerare ogillar

osGkerhet och en nyhetsstory kan ge de dagliga marknadsrérelserna ett orsakssamband:

v' FED:s rAnteprognos fick den amerikanska boérsen att stiga.
v' Svaga BNP-siffror fick rintorna att falla.

v Atlas Copcos rapport var i linje med marknadens forvantningar som starkte boérsen.

Anta att du léser in dig pd& fem olika aktdrers konjunkturrapporter. Dérefter gér du och
lyssnar pd alla strategidragningarna. Om ditt subjektiva omddme ar Iangst till hdger, viken

presentation tror du att du kommer ihdg bdst?

Underlag Strategi Presentation Ditt omdome

Analys 1 Slutsats 1 Presentation 1 Usel presentator.
Analys 2 Slutsats 2 Presentation 2 For svagt kaffe...
Analys 3 Slutsats 3 Presentation 3 Intressant men trdkig.
Analys 4 Slutsats 4 Presentation 4 Intressant.

Analys 5 Slutsats 5 Presentation 5 Vilken dragning!!!

*Ursprungligen publicerad pd Veckans Affdrer 25 september 2016.



Givetvis @r det presentation 5 vi uppfattar som mest dynamisk och intressant. Detta dven
fast analysernas innehdll och slutsatser dr likartade. De flesta investerare anser sig dndd vara
hyggligt rationella i sin analysprocess och hantering av information. | idealfallet ser det ut s&

har:

1. Samla underlag.
2. Vaga och utvardera underlag.

3. Investeringsbeslut.

Mdanga som l&ser det hdr kommer att séga; "Vad dr problemete Det &r precis s& jag/vi
arbetar!". Men paverkan frdn olika omedvetna psykologiska faktorer gér att du sdllan
kommer att vara rationell i hanteringen av information. Risken &r stor att du medvetet eller
omedvetet redan har bestédmt dig fér vad du tror eller férvantas tfro om det du analyserar.
Detta eftersom hjarnan goér en selektering av informationen och att du redan pd férhand

processat informationen fill en slags story. D& ser forloppet snarare ut s& har:

"Story view'":
1. Samla underlag.
2. Forklara underlagen med en story.
3. Matcha storyn med mdéjliga beslut.

Ett forenklat exempel pd "story view" &r om du tror att bérsnoterade bolag som har svag
foretagsledning ar féremal for uppkodp. Du réknar dd med att bolaget ér misskott och
undervarderat. Analysen influeras av en fardig story och &r inte en helt rationell analys. Det
kan ju finnas viktigare parametrar an uselt management som pekar ut potentiella

uppkdpskandidater.

Ett historiskt exempel i ar "Brexit". Anta att du i bérjan av juni 2016 IGser en mycket
valformulerad och trovardig analys om effekterna av Brexit. Slutsatsen ar att du bér vara
forsiktig till aktier om Storbritannien vdljer att Idmna EU-samarbetet. En av riskerna dr ocksd
att du sjalv redan har skapat din egen story kring Brexit. Ditt antagande ar att om Brexit-
falangen vinner bor det skapa volatilitet pd borserna. Nar du sedan I&ser Brexit-analysen
bekraftar den din férutfattade mening, d.v.s. din egen story bekrdftas av en annan (s.k.

conformation bias).

Nd&r Brexit-beskedet kom var den svenska bdrsen stdngd p.g.a. midsommarafton. Nar

borsen dppnade mandagen den 27 juni foll den kraftigt till drets hogsta dagsomsdttning.



Samma dag rekommenderade flera marknadskommentatorer (dock inte allal) férsiktighet
till aktier, eftersom de prognostiserade fortsatt osdkernet om just Brexit. MAnga investerare
hamnade fel i timingen, delvis praglat av en fardig story. Brexit skulle ju innebdra svaga

bdrser och ddrmed var det sdkrast att minska sin aktierisk.

Med facit i hand steg bodrserna resten av sommaren och fortsatte uppdt kommande Ar.

"Exit vid Brexit" var ddrmed ingen bra strategi.
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Ndgra observationer:

v’ Bra berdattelser eller storytelling ér svart att varja sig emot, oavsett dess relevans for en
investering. Vi pdverkas omedvetet av andra faktorer dn det faktiska innehdllet. Vem
som séger det och hur det berattas influerar vér vérdering av informationen. Personer

som ar dvertygande och skickliga kommunikatdrer ger vi ett hdgre omdéme.

v Vart satt att processa information varierar mellan individer, men praglas i hdég grad av
tumregler och férenklingar. Storys skapar ett sammanhang i detta natverk av

informationsbearbetning.

v Vid en analys far insamlandet av data ofta karaktdren av "story view". Detta genom

att du riskerar att omedvetet eller medvetet ha bestémt dig for vad du letar efter.

v Risken med fardiga storys och resonemang ar att vilaser oss vid ett forutbestémt
synsatt. Vid ett Brexit hade mdanga bestamt sig att borserna skulle utvecklas sémre. En
motvikt ar att véga in alternativa scenarier i din investeringsanalys och att lyssna pd
de som tycker tvartom. Du ska ocksd vara vaksam pd om du ndstan ar "fordlskad" i
den strateg, rddgivare eller analytiker du lyssnar pd. Risken dr stor att du kommer att

beddma budskapet lite for okritiskt.



v Finansiell rddgivning ér ofta paketerad som en slags storytelling. Med dynamiska
berdttelser och resonemang &évertygas kunden att investera i den aktuella
portfoljstrategin, ofta uppbackat med statistik och diagram som det dr svart att varja
sig emot (s.k. framing). Observera att jag har inte gér ndgon beddmning av kvalitén

pd raden.

v Den personliga rédgivningen borjar f& konkurrens av s.k. robotréddgivare och
automatiserade portfoljtiGinster. Det dr b&de bra och ddligt. Bra genom att rdden inte
pd& samma satt pdverkas av storys, vem som ger rdden och pad vilket satt. DAligt
genom att mé&nga kunder ibland kommer att f& svart att fatta investeringsbeslut nér
ansvaret mer 18ggs p& dem sjdlva. Oerfarna kunder behdver tydlig végledning och

bra oberoende raddgivning.

Lans - Enil Bostrom
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