Publicerad pa Veckans Affarer (http://www.vafinans.se/nyheter/experter) den 21 februari 2016.

Marknaden ar ibland sa svarbegriplig och komplex, att vi garna lyssnar till
experternas forklaringar. Men bor du alltid lita pa dem?

Bland de stora internationella aktérerna har det skett en omsvangning i prognoserna for
2016. Goldman Sachs, JP Morgan, Citibank, Credit Suissé @&ndrade for en tid sen sina
positiva aktiemarknadsprognoser till neutrala eller negativa. Anta att du prognostiserar en
avkastning pa borsen med 7% for 2016. Du missar dock att borsen forst faller med -25%,
men din prognos raddas av att en uppgang pa +43%. Forvaltares prognoser utvarderas ofta
utifrdn hur nara helarsavkastningen de hamnade. Men vad ar egentligen viktigast; det
exakta talet pa helarsprognosen eller hur du hanterat resan dit?

Att lasa analyser fran globala investmentbanker och forvaltare kan ibland ge tillgang till
kunskap och fungera som underlag for finansiella beslut. Forsta gangen jag kom éver en
aktieanalys fran Goldman Sachs var i slutet av 80-talet. Med en kombination av spanning
och respekt laste jag den réatt omfattande analysen. Vad jag inte visste var att jag i hog grad
paverkades av ett antal psykologiska faktorer, dar en viktig sddan var auktoritetstro.

Varfor tenderar vi att garna lita pa auktoriteter? Forklaringen ar att manniskor har ett
medfott socialt betingat reaktionsmaonster och barn forstar tidigt fordelen med att lyda sina
foraldrar. Barn undviker darmed olika faror och auktoritet férknippas har med kompetens,
insikt och ledaregenskaper. Ett samhalles funktionssétt underlattas ocksa om vi lyder
auktoriteter i olika sammanhang. Vi far allméanna regelverk for beteenden och beslut.
Observera att auktoritet i det har sammanhanget inte ska blandas ihop med diktatur eller
dylikt.

| ett klassiskt experiment fran 60-talet visade Stanley Milgram pa riskerna med blind
auktoritetstro. | kraft av sitt ambete som lakare, "paverkade” han experimentdeltagare att ge
dodliga doser till personer de inte kdnde. Experimenten var fejkade, men det visste inte
deltagarna om. Trots att deltagarna forstod att det var fel att 6ka doserna, litade de mer pa
lakaren an sitt eget omdome. Ambetet som lakare kombinerat med den vita lakarrocken
("white coat syndrome”) utgér symboler for auktoritet. Vi riskerar ge personen dverdrivna
egenskaper paverkat av auktoritetssymboler. Den har varderingsprocessen pagar
kontinuerligt genom en social bedémning av individer utifran referenspunkter och vara
tidigare erfarenheter. Det innebar ocksa att du sjalv kan paverka hur andra kommer att
uppfatta dig genom t.ex. kladval, musiksmak, yrke eller bilméarke.

Pa finansmarknaderna &r riskerna for auktoritetstro sannolikt hogre &n ndgon annanstans.
Marknaden &r ibland sa svarbegriplig och komplex, att vi garna lyssnar till nagon som kan
ge oss sammanhangande forklaringar. De senaste aren har det varit en roll centralbanker
garna tagit. FED:s Ben Bernanke gjorde dock ett 6ként uttalande precis innan husbubblan i
USA sprack:
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Sanningen var att ordféranden for varldens viktigaste centralbank inte hade en aning om
utvecklingen for de amerikanska huspriserna. Nar Riksbanken sankte styrrantan till -0,50%
den 11:e februari skrev New York Times: "Riksbanken utléste globalt bérsras”. Formodligen
gav tidningen Riksbanken for stor auktoritar betydelse i jakten pa en rationell forklaring
varfér marknaderna rasade.

Manga aktorer och individer fortjanar auktoritetsstampeln genom att de faktiskt har en hog
kompetens. Men du riskerar att Overdriva betydelsen genom att psykologiskt paverkas av
auktoritetssymboler. Det kan vara viktigt att lyssna pa auktoriteter, men fraga dig alltid om
det finns ett egenintresse?

Nagra exempel:

- En bors VD ser alltid nya mojligheter runt hérnet. Men vinstmarginaler,
synergieffekter av uppkop, potentiell férsaljning m.m. &r ofta som hégst nara toppen
pa borsen.

- En centralbank férsoker skapa fortroende genom balanserade uttalanden. Fokusera
hellre pa centralbankers forandringar av rantenivaer och obligationskop, an deras
mer allmanna uttalanden. Officiella foretradare har ett egenintresse att paverka
uppfattningen om en ekonomi.

- En fondforvaltare som talar om sin fonds tillgdngsslag, riskerar att ha en positiv bias.
Ingen vill tappa forvaltningsvolym. Kolla alltid var fonden innehaller (aktier, ravaror,
rantor, blandfond etc.) och tolka utifran den bakgrunden.

- Bankekonomer vill halla kunder pa gott humar. Det &r normalt bra efter en lang
borsnedgang, men mindre bra efter en lang bérsuppgang.

- Media och tidningar. Media behéver uppmarksamhet och de har ofta dverdriven
fokus pa spektakulara nyheter. Det okar lasfrekvensen men det betyder inte att
nyheten har en relevant marknadsbetydelse.

Auktoritetstro kan aven gélla leverantdrer av ekonomisk statistik. Vi antar att statistik som
produceras i utvecklade lander ar korrekt. Men hér finns en risk att statistiken inte fangar
hela sanningen. Ett exempel ar den officiella amerikanska arbetsloshetsstatistiken som
produceras av Bureau of Labour Statistics. Siffrorna innehaller en del schabloner och bl.a.
forsvinner de personer som inte aktivt soker arbete. Om alla slutar att soka jobb blir
arbetslosheten noll om ett halvar, trots att ingen har fatt ett nytt arbete.

Sammanfattningsvis bor du alltid ta med dig en skeptisk blick nar du varderar uttalanden
och analyser. Vem foretrader personen och finns det ett egenintresse i analysen? Men for
en investerare ar den betydelsefullaste och storsta auktoriteten marknaden sjalv. Det &r



alltid viktigare att foélja vad marknaden gor, &n vad den faktiskt séger. Den auktoritara
analysen behover du aldrig ifrdgasatta.
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