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VA Finans kronikor forklarar det psykologiska spelet som kan fa dig att
ta fel beslut.

Under alla ar som jag arbetat pa finansmarknaden har jag fastnat for analyser som har en bra "story".
Ofta berattade fran en intressant synvinkel och med en viss knorr. En bra beréattelse skapar ett
sammanhang och ger forklarande tradar som vi lankar samman. Vi har ocksa lattare att acceptera
och aterberatta en bra story.

Men samtidigt riskerar berattelsens dynamik att gora oss mer okritiska mot det faktiska
resonemanget.

En bra berattelse (s.k. storytelling) innebar inte att det ar ett vettigt prognosunderlag for en
investering. Under IT-bubblans glada dagar var manga storys inriktade pa berattelser om
framgangsrika IT-spekulanter och de nytdnkande entreprendrerna. De som var med pa den tiden
kommer sakert ihag att storyn var att alla kunde bli rika - men bara om du foérstod hur den nya
ekonomin fungerade. Storys formedIlas idag delvis med ursprung fran idéer och plattformar som
nagra av IT-bubblans bolag tog fram.

Olika typer av media rapporterar dagligen ekonomiska nyheter. Investerare ogillar osdkerhet och en
nyhetsstory kan ge de dagliga marknadsrorelserna ett orsakssamband:

e FED:s ranteprognos fick den amerikanska borsen att stiga.
e Svaga BNP-siffror fick rantorna att falla.
e Atlas Copcos rapport var i linje med marknadens férvantningar som starkte borsen.

Anta att du laser in dig pa fem olika aktorers konjunkturrapporter. Darefter gar du och lyssnar pa alla
strategidragningarna. Om ditt subjektiva omdome ar langst till hoger, vilken presentation tror du att
du kommer ihag bast?

Underlag Strategi Presentation Ditt omdéme

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 trakig.
Analys 4 Slutsats 4 Presentation4  Intressant.

Analys 5 Slutsats 5 Presentation 5  Vilken dragning!!!

Givetvis ar det presentation 5 vi uppfattar som mest dynamisk och intressant. Detta dven fast
analysernas innehall och slutsatser ar likartade.

De flesta investerare anser sig anda vara hyggligt rationella i sin analysprocess och hantering av
information. | idealfallet ser det ut sa har:

1. Samla underlag
2. Vaga och utvardera underlag
3. Investeringsbeslut
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Manga som ldser det har kommer att sdga; "Vad ar problemet? Det &r precis sa jag/vi arbetar!". Men
paverkan fran olika omedvetna psykologiska faktorer gér att du séllan kommer att vara rationell i
hanteringen av information. Risken ar stor att du medvetet eller omedvetet redan har bestamt dig
for vad du tror eller foérvantas tro om det du analyserar. Detta eftersom hjarnan gor en selektering av
informationen och att du redan pa férhand processat informationen till en slags story. Da ser
forloppet snarare ut sa hér:

"Story view":

1. Samla underlag.

2. Forklara underlagen med en story.

3. Matcha storyn med mojliga beslut.
Ett forenklat exempel pa "story view" &r om du tror att bérsnoterade bolag som har svag
foretagsledning ar féremal for uppkop. Du rédknar da med att bolaget ar misskott och undervarderat.
Analysen influeras av en fardig story och &r inte en helt rationell analys. Det kan ju finnas viktigare
parametrar an usel management som pekar ut potentiella uppképskandidater.

Ett exempel i nartid ar "Brexit". Anta att du i borjan av juni laser en mycket valformulerad och
trovardig analys om effekterna av Brexit. Slutsatsen ar att du bor vara forsiktig till aktier om
Storbritannien valjer att lamna EU-samarbetet. En av riskerna ar ocksa att du sjalv redan har skapat
din egen story kring Brexit. Ditt antagande ar att om Brexit-falangen vinner bor det skapa volatilitet
pa borserna. Nar du sedan laser Brexit-analysen bekraftar den din férutfattade mening, d.v.s. din
egen story bekréftas av en annan (s.k. conformation bias).

Nar Brexit-beskedet kom var den svenska borsen stangd p.g.a. midsommarafton. Nar borsen
Oppnade mandagen den 27 juni foll den kraftigt till arets hogsta dagsomséattning. Samma dag
rekommenderade flera marknadskommentatorer (dock inte alla!) forsiktighet till aktier, eftersom de
prognostiserade fortsatt osdkerhet om Brexit. Manga investerare hamnade fel i timingen, delvis
praglat av en fardig story. Brexit skulle ju innebara svaga borser och darmed var det sakrast att
minska sin aktierisk.

Med facit i hand steg borserna resten av sommaren. Grafen nedan visar Londonbérsen (FTSE 100,
lokal valuta) per 16:e september. Per samma datum och berdknat fran stangning den 27 juni, steg
den svenska borsen med 13,9% (SIXRX). "Exit vid Brexit" var darmed ingen bra sommar strategi.
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Nagra observationer:

e Bra beréttelser eller storytelling &r svart att varja sig emot, oavsett dess relevans for en
investering. Vi paverkas omedvetet av andra faktorer an det faktiska innehallet. Vem som
sager det och hur det berattas influerar var vardering av informationen. Personer som ar
overtygande och skickliga kommunikatorer ger vi ett hogre omdome.



e Vart satt att processa information varierar mellan individer, men praglas i hog grad av
tumregler och férenklingar. Stories skapar ett sammanhang i detta natverk av
informationsbearbetning.

e Vid en analys far insamlandet av data ofta karaktaren av "story view". Detta genom att du
riskerar att omedvetet eller medvetet ha bestamt dig for vad du letar efter.

e Risken med fardiga storys och resonemang ar att vi laser oss vid ett forutbestamt synsatt. Vid
ett Brexit hade manga bestamt sig att borserna skulle utvecklas sémre. En motvikt ar att vaga
in alternativa scenarier i din investeringsanalys och att lyssna pa de som tycker tvartom. Du
ska ocksa vara vaksam pa om du néastan ar "foralskad" i den strateg, radgivare eller analytiker
du lyssnar pa. Risken ar stor att du kommer att bedéma budskapet lite for okritiskt.

e Finansiell radgivning ar ofta paketerad som en slags storytelling. Med dynamiska berattelser
och resonemang overtygas kunden att investera i den aktuella portféljstrategin, ofta
uppbackat med statistik och diagram som det &r svart att varja sig emot (s.k. framing).
Observera att jag har inte gér nagon bedémning av kvalitén pa raden.

e Den personliga radgivningen borjar fa konkurrens av s.k. robotradgivare och automatiserade
portfoljtjanster. Det ar bade bra och daligt. Bra genom att raden inte pa samma séatt paverkas
av storys, vem som ger raden och pa vilket satt. Daligt genom att manga kunder ibland
kommer att fa svart att fatta investeringsbeslut nar ansvaret mer laggs pa dem sjalva.
Oerfarna kunder behover tydlig vdgledning och bra oberoende radgivning. Men bra
radgivning kraver insikt i hur psykologiska aspekter paverkar bade marknader och kundernas
investeringsbeslut. Den insikten &r viktigare an valet mellan personlig radgivning eller
robotradgivare.

Delar av texten dr hdmtad frdn boken "Bérsens psykologi” (Sterner férlag, 2015)
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