Publicerad pa Veckans Affarer (http://www.vafinans.se/nyheter/experter) den 18 mars 2016.

I veckans helgkronika gor VA-finans skribenten Lars-Erik Bostrom en
djupdykning i de psykologiska aspekterna av investerares riskvilja.

En riskfri investering &r en investering i ett vardepapper med ett kant utfall och
avkastning. | Sverige ar detta ett rantebarande vardepapper med kort |6ptid som ar
emitterat av svenska staten. En sadan investering idag innebéar paradoxalt nog en liten
men garanterad forlust, rantan ar negativ. Normalt tar dock investerare finansiella risker
for mojligheten till positiv avkastning. Fundamentalt ar att om avkastningen har mer an
ett maojligt utfall har investeringen en finansiell risk. Investerare tar helst risk nar den
beddmda potentialen for avkastningen ar god. Men investerare hatar osakerhet vilket
kan fa konsekvenser for finansiella beslut.

Var hjarna kan forenklat delas upp i System 1 och System 2. Den forsta ar intuitiv,
snabb, direkt och agerar utifran ndgot som kan liknas vid tumregler. System 2 ar mer
logisk, resonerande, ldngsammare och kalkylerande. Annorlunda uttryckt ar System 1
vara omedvetna reaktioner och System 2 vara medvetna tankar. Hjarnan ar
programmerad att undvika risker vilket forklarar att vi instinktivt undviker faror som t.ex.
ormar. For vissa kan bara férnimmelsen av nagot som liknar en orm fa kroppen att
reagera starkt. Den funktionen har hjalpt manniskan att éverleva i tusentals ar. Hantering
av risker i allmanhet handlar mycket om var hantering av radslor och vara medfédda
reaktionsmonster. Det far ocksa foljder pa& hur vi ser pa investeringsrisker.

Specifika handelser i nartid paverkar var syn pa risktagande och hur vi agerar. Efter
terroristattackerna mot World Trade Center 2001 minskade flygresandet med i USA till
forman for bil. Flygresenarer var radda for terrorattacker mot flygplan och flygplatser.
Men egentligen minskade riskerna genom en tkad sakerhetskontroll pa flygplatser, fler
poliser och en mer vaksam allméanhet. Den faktiska risken for terroristattacker i samband
med flygresor var lagre an den upplevda risken. Den mediala rapporteringen forstarkte
bilden av den upplevda risken. Typiskt i vart informationssamhalle ar att media ibland
riskerar att skapa och paverka synen pa risker. Risker séljer, eftersom radsla ar en
starkare kansla an gladje. Om du soker/klickar pa spektakular information kommer
s6kmotorer som Google rikta nyheterna darefter. Du far dom svar du fragar efter. Det
finns darmed en fara att din radande och ibland felaktiga uppfattning om risker forstarks.
Det galler aven investeringsrisker och synen pa aktiemarknaden.

Psykologisk forskning (bl.a. Prospect theory) om vara investeringsbeslut vid osékerhet,
pavisar ofta ett irrationellt beteende. Vid vardering av svarbedémda situationer anvander
vi frekvent referenspunkter, tar efter andras beteende och anvander férenklade
tumregler. Det blir mer System 1 &n System 2. Som jag beskrev ovan préglas vi &ven av
information i nartid och hur vi uppfattar var omgivning. Det far konsekvenser for hur vi
forestéaller oss olika utfall och sannolikheten for att borskurser forandras. Det var svart att
sélja IT bolag i boérjan av 2000 och det tog sakert emot att minska aktier i slutet av 2007.
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Det var perioder som praglades av optimism. Det var kanske annu svarare att vaga
investera i aktier vid de pessimistiska perioderna i bérjan av 2003 eller 2009.

Aktiemarknadens prissattning av risk kan bl.a. méatas i volatilitet. For det amerikanska
borsindexet S&P 500 finns ett matt som benamns VIX (volatilitetsindex). For manga
andra borser finns liknande matt. VIX kallas ibland den amerikanska bérsens
"skrackindikator” som fangar hur nervés marknaden ar for borsnedgangar. VIX fangar
aven hur konfident marknaden ar om fortsatta bérsuppgangar. Mattet ar en prissattning
av marknadens aktdrers gemensamma uppfattningar, prognoser och kanslor. Detta
kallas ofta marknadssentiment. Vid ett negativt marknadssentiment har vi haft en period
av fallande borser som leder till brist pa referenspunkter, osékerhet och volatilitet i
borskurser. Den absoluta nivan pa VIX ar alltid hog i slutet av dessa perioder. Vid ett
positivt marknadssentiment har vi haft en period av stigande borser, 6kad optimism med
hog konfidens i prognoser. Nivan pa VIX ar alltid 1&g i slutet av dessa perioder.

Ur ett historiskt perspektiv har tillféallen med hog volatilitet inneburit bra koptillfallen.
Normalt alltid i samband med att volatiliteten forst vander fran hoga nivaer till sjunkande.
De basta saljtillfallena har varit vid en historisk lag volatilitet som forsiktigt smyger sig
uppat. Marknaden prissatter d& att synen pa risk nu borjar forandras. Andra utmarkta
matt pA marknadssentiment ar att férandringar i kreditspreadar. Nar kreditspreadar gar
isar ar det ett skifte i marknadens sentiment fran positiv till mer negativ. Det
sammanfaller ofta med en férandrad syn pa borsrisk och prissattning av volatilitet. Men
kom ihdg att bade positiva och negativa marknadssentiment kan halla i sig langre an vad
du tror.
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Kélla: Borsens Psykologi

For att repetera ar investerare praglade av den miljo de ar inne i. Vi hamtar ofta vara
referenspunkter om investeringar fran andra investerare (s.k. flockbeteende). Det
innebar att efter perioder av stigande eller fallande borser, har vi svart att forestalla oss
att borstrenden ska forandras. | grafen nedan beskriver vi skiftena mellan lagsta nivan for
en bors till den hogsta nivan, med ett skifte i sentiment. Sentimentscykeln kan séagas
uttrycka investerarnas forandring fran pessimism till optimism. De angivna saljtillfallena
(artal) ar tidpunkter med hdg optimism, 1ag volatiliteten och évervagande positiva
marknadsprognoser. Det &r perioder da din granne blivit rik pa aktier, dina vanner alskar
borsen och du sjalv tycker att investeringar ar enkelt. Nar din finansielle radgivare fragar
dig om din riskbenagenhet, sa alskar du risk. De angivna koptillfallena ar tidpunkter med
betydande pessimism, hog volatiliteten och ofta negativa marknadsprognoser. Det ar



perioder da din granne salt sin aktiefinansierade Ferrari, dina vanner har slutat spekulera
och du sjalv ifragasatter varfor du kopte aktier. Nar din finansielle radgivare fragar dig om
din riskbenéagenhet, svarar du helst 1ag risk och garanterad avkastning.

Observera att detta ar 6vertydliga exempel. Alla borstoppar och borsbottnar kommer inte
att se likadana ut. Jamfor du optimismen i mars 2000 relativc sommaren 2007, sa var den
hogre 2000. Anda fick vi en kraftig nedgang fran 2007 och framét. Jamfor du borsbotten i
borjan av 2003 med botten i borjan av 2009, var pessimismen hdgre 2009. Anda fick
investerare en fantastisk avkastning fran 20083 till 2007. Men det vill jag séaga att over tid
kommer graden av pessimism vid en bérsbotten och optimism vid en borstopp att
variera. Men investerares forandring fran pessimism till optimism kommer alltid att likna
denna sentimentscykel.
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Nagra observationer:

- Risktagande maste alltid sattas in i ett sammanhang. Nar du ska ta risk ar helt
avgorande for en bra avkastning. Det kan vara forodande att mekaniskt pasta att
risk alltid betalar sig oavsett marknadslage.

- Synen pa risk, den upplevda risken, har en psykologisk och kanslomassig bas.
Om du inser att risker har sin grund i gruppbeteenden och psykologiska
hjarnspoken, kommer du lattare att forsta nar du ska ta risk eller inte.

- Efter langa borsuppgangar ar den upplevda risken for 1ag i forhallande till den
faktiska risken att marknaden vander ned. Vi kan uttrycka det som att
investerarnas osakerhet minskar i takt med att optimismen 6kar. Samtidigt stiger
den faktiska investeringsrisken att forlora pengar, d.v.s. bérsen narmar sig en
topp.

- Efter Ianga borsnedgangar ar den upplevda risken i slutfasen hégre én den
faktiska marknadsrisken, d.v.s. risken att bérsen fortsatter ned. Vi kan uttrycka det
som att investerarnas osakerhet 6kar i takt med att pessimismen tilltar. Samtidigt
minskar den faktiska investeringsrisken, d.v.s. bérsen narmar sig en botten.

- Marknadssentimentet avspeglar marknadens prissattning av risk. Volatilitet och
andra indikatorer pa marknadssentimentet ar anvandbara prognosverktyg.



- Privatkunders riskbenagenhet &ar hogre efter perioder med positiv borsutveckling
an efter perioder av negativ borsutveckling. En finansiella radgivare gor ett battre
jobb genom att forsta att manga kunders riskbenagenhet paverkas av radande
borsklimat.

Du bor kombinera andra beslutsmodeller med ovanstaende resonemang. Det kanske blir
ett amne i kommande kronikor. Jag kommer definitivt berdra sentimentscykelns
betydelse fér en ekonomi. Ekonomi &r namligen betydlig mer psykologi &n vad de flesta
pastar.

“Investerarens stérsta problem — och dessutom hans varsta fiende- ar formodligen han
sjalv.” Benjamin Graham
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OM SKRIBENTEN:

Lars-Erik Bostrom ar idag strateg och egen investeringskonsult inom beteendebaserad
kapitalforvaltning. | mars 2015 publicerades hans bok "Borsens psykologi - sa blir du av med
dina hjarnspoken och gor battre aktieaffarer" pa Sterners forlag. Lars-Erik har éver 20 ars
erfarenhet fran Handelsbanken inom bl.a. finansiell radgivning, tillgdngsallokering och
analys. Han ar Ekonomie magister och auktoriserad finansanalytiker (AFA). Kontaktas via
LinkedIn.
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