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Genom att lara dig borsens olika faser kan du hinna silja fore bubblan
spricker, skriver VA Finans expertkronikor.

Finansiella bubblor med sina efterféljande kriser har historisk haft en regelbunden
tendens att aterkomma. Manniskan har uppenbarligen svart att lara sig av sina misstag.
Girighet ar en stark drivkraft. Nagot som ocksa verkar vara en universell sanning ar att
finansbubblor for eller senare spricker. Nar bubblorna uppstar finns ofta argument varfor
det skulle vara annorlunda den har gangen ("this time is different"). Man tror sig vara lite
smartare an sina foregangare och ar det en bubbla hade den redan upptackts. Manga
ganger florerar det en allman sanning om varfor det ar annorlunda den har gangen.
Argumenten kan vid tillfallet uppfattas som logiska, ha analysstod och pastas av
personer med stor paverkan (sa kallad auktoritetstro). Den nya bubblan tar sig alltsa
bara andra uttryck och ger oss nya ursakter. En ekonomi kan vara inne i en period med
kraftfulla politiska reformer, ny innovationskraft, laga rantor och en konkurrenskraftig
industri. Detta ar en utmarkt grund for en ekonomisk tillvaxt. Det hindrar inte att det
langre fram anda uppstar en finansiell bubbla med orealistiska prisstegringar.

En del havdar att finansiella bubblor aldrig kan prognostiseras och att de ar paverkade
av slumpmassiga handelser. Det knepiga med en finansbubbla ar namligen att forutspa
nar den spricker. Investerare med langre erfarenhet tenderar ofta att vara for tidiga i sina
bubbelvarningar. Finansbubblor kan istéllet kallas "prognosbara 6verraskningar". Nagra
investerare ar medvetna om riskerna, problemet tilltar, som 6vergar i en kris och bubblan
spricker med sjunkande priser. Det var fallet med subprime-krisen 2007-2009. Men ga
inte pa jargongen fran till exempel Michael Lewis film "Big short" om att det bara fanns
ett handfull investerare som kunde prognostisera subprime-krisen. Det ar typexemplet pa
en efterhandskonstruktion eller sa kallad hindsight bias. Vid den perioden fick du i god tid
tydliga séljsignaler i bade borser och kreditpapper. Lehman Brothers konkurs var heller
inte den enda orsaken till subprime-krisen utan en konsekvens av hela férloppet.

Historiskt har finansiella prisbubblor uppstatt i alla typer av tillgangsslag. Det har varit i
allt ifran tulpanlokar, fastigheter, mark, derivat, ravaror, aktier, virtuella pengar till
adelmetaller. Det ar lattare att forsta varfor finansbubblor standigt aterkommer om man
tar sin utgadngspunkt fran de olika psykologiska faktorer (till exempel flockbeteende) som
berorts i tidigare kronikor. En bred och allméant spridd dvertygelse om att "det ar
annorlunda den har gangen" &ar en av de béasta varningstecken man kan fa som
investerare. De stigande priserna lockar till sig fler och fler investerare som vill
rationalisera varfor priset ska fortsatta upp.

| grafen nedan visas for en finansiell tillgang prisforandring, vardering, olika psykologiska
faser och nar olika investerartyper agerar. Den avslutande fasen ar det vi kallar en
finansiell bubbla, som ar en funktion av accelererande prisokning och ett tidsférlopp.
Darmed finns bade vardering och tid med pa x- och y-axeln:
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Fas 1 - Stalbad: Den har ar en valdigt pessimistisk fas precis efter en krasch, nar
ekonomisk statistik ar svag och en ekonomi genomgar ett stalbad (Sverige 1992/1993,
2008/2009). Manga investerare saljer risktillgangar, men marknadspsykologiskt
valinformerad investerare borjar ackumulera aktier. Varderingen av aktier ar lag med
pessimistiska vinstprognoser fran bolag och analytiker. Det ar ofta laga P/E tal pa
noterade bolag och aktorer som Warren Buffet borjar kopa aktier. Den fallande
borstrenden &r i sin slutfas och bérsen stabiliseras.

Fas 2 - Medvetenheten Okar: Under denna fas borjar institutionella investerare i 6kad
omfattning att kdpa aktier och den ekonomiska trenden borjar stabiliseras fran laga
nivaer. Nu bdrjar dven vissa bolag att se ljusare pa framtiden och borjar rapportera en
positiv forandring i vinsttrenden. Analytiker borjar hoja sina prognoser pa bolagen och
den skapas en stigande vinsttrend. Fler borjar forsta att borsen har vant och koper aktier.

Fas 3 - Mani: Den ekonomiska trenden ar sedan lange etablerad och manga bolag
rapporterar stark vinstutveckling. Borsen har utvecklats bra i nagra ar och majoriteten av
investerare (allmanheten) ser fa risker pa borsen. Det ar i slutet av denna fas som
investeringsviljan i aktier ar som hdgst fran oerfarna investerare. Detta aterspeglas i
medias finansiella rapportering med aktietips, fondportféljer, frekvent bolagsbevakning
och mediabilagor om aktiemarknaden. Det ar ofta mentalt svart att salja aktier, eftersom
din kansla ar positiv och att du "riskerar" att missa ytterligare uppgang. | denna fas ar det
anda viktigt att vaga ligga kvar i sina aktieinvesteringar om trenden ar stigande. Risken
ar annars att du saljer for tidigt och missar den eventuellt maniska slutfasen, med
kraftfulla vardestegringar pa aktier. | slutet av denna fas finns ofta signaler (divergens,
lagre borstoppar, sentiment) om att borsen gar in i en sa kallad distributionsfas, dar
valinformerade investerare séljer aktier till allménheten.

Fas 4 - Krasch: Detta &r den jobbigaste fasen nar den tidigare optimismen genomgar en
transformering fran fornekelse till kapitulation. Manga vill helst inte inse att bérsen vant
ned. En stor risk &ar att ett eventuellt férsaljningsbeslut blir villkorat med att sélja sina
aktier forst nar borsen kommit tillbaka till den tidigare toppnivan (sa kallat mentalt ankare
och forlustaversion). | denna fas forsdmras den ekonomiska statistiken successivt nar
boérsen trendar nedat. Ar aktieinnehavet inte salt i tid ar faran stor att den psykologiska
pressen tvingar fram en forsaljning nara borsens absoluta botten.



Finns det i dag tydliga bubbeltendenser pa borsen? Svaret &r att nar borsen toppade i
april forra aret var det definitivt inte ndgot som liknande IT-bubblans eufori och vardering.
Detta ven fast borsoptimismen var relativt hog. Bilden nedan visar konsumentfértroende
och OMXS 30 index (30 storsta bolagen i Sverige). Historiskt har hog optimism alltid
aterspeglats i bade hogt konsumentfortroende och hdg niva pa borsen. Det ar logiskt
eftersom optimistiska manniskor konsumerar mer och garna tar finansiella risker genom
aktiekdp. Den kraftigare linjen i mitten &r en autoregressiv matning av trenden i
konsumentfortroendet sedan 1996. Trenden &r faktiskt fallande de senaste aren.
Konsumentfortroendet har haft lagre hogsta nivaer 2000, 2007 och 2011.

Fran 2012 avviker det historiska monstret genom att bérsen forra aret nadde en ny topp
utan att konsumentfortroendet steg till hogre nivaer. Nagot hande efter forra finanskrisen
och vi kan faktiskt pasta att "this time is different". | Sverige har vi generellt blivit mer
pessimistiska (matt som konsumentfértroende) trots battre bors och hogre ekonomisk
tillvaxt. Har finns det tva huvudspar. Antingen kommer borsen framover att vanda nedat i
linje med var de pessimistiska konsumentfértroendet indikerar. Individer blir forsiktiga till
konsumtion och finansiella risker, som leder till samre ekonomisk tillvaxt och svagare
bors. Det andra scenariot ar att bors och konsumentfortroende stiger igen. Vi far en ny
bdrstopp med hoég optimism hos konsumenter och aktieinvesterare. Det senare ar mer i
linje med historiska moénster och borstoppar.
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Nagra observationer:

- En fara med krénikans beskrivning av finansiella bubblor &r att du tar den alltfér
bokstavligt. Du réaknar med att alla bubblor kommer att se likadana ut. Om
aktiemarknaden inte ar lika euforisk som i mars 2000 ar det ingen bubbla. Men &ven om
du inte kan observera ett klassiskt bubbelmonster, hindrar det inte aktiemarknaden fran
att ga ned rejalt. Det omvanda galler for den som vantar pa en kollaps som kanske aldrig
kommer. "Jag koper borsen forst nar OMX star i 100", resonerar pessimisten. Det ar som
Mark Twain sa: "History never repeats itself, but it rhymes".

- Viktigt ar att du kanner igen finansiella bubblor och kraschers slutfaser. Da kommer du
lattare att forsta nar tillgngar ar over- eller undervarderade. Adelmetaller och ravaror

2011 ar ett bra exempel pa da "hypade" tillgangar. | borjan av detta ar gallde motsatsen
med under flera ar rejalt nedpressade ravarupriser och pessimistiska prognoser. Det ar



for tidigt att forutspa om arets positiva utveckling for rdvaror ar av langsiktig karaktar eller
ej.

- Priser har en fundamental betydelse i en finansiell bubbla. Vi utgar ifran att ett pris ska
aterspegla en rimlig vardering och ett faktiskt varde. | slutfasen av en bubbla &r priset
missledande (hog vardering) och oerhort lockande med sina standiga prisdkningar. Det
riskerar att missforstas av oerfarna investerare.

- Vid en bubbla riskerar vi att utga ifran att det nuvarande tillstandet med hég optimism ar
lika med var uppfattning om framtiden. Allt gar ju sa bra, varfor ska det vanda ned?
Samma sak géller efter en krasch da den pessimistiska kanslan hindrar dig fran att képa
lagt varderade aktier. Kom ihag att din uppfattning om risk alltid har en kanslomassig bas
(se kronika fran 18 mars) som forsvarar ratt investeringsbesiut.

- Vid de viktigaste och mer permanenta vandningarna har alltid psykologi storre
betydelse &n fundamentala faktorer och ekonomisk statistik. Du behéver fokusera mer
pa modeller som fangar pristrender och sentiment. Studera aven investerarenkater och
medias bevakning. Sammantaget bor du fa en hygglig bild av hur nara en topp eller
botten en marknad ar, det vill sdga spricker bubblan eller &ar kraschen over fér den har
gangen.

Delar av texten ar hamtad fran boken Borsens Psykologi (Sterners forlag, 2015).
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