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Det ar inte latt att hantera mentala ankare. VA Finans kronikor har
knepen for att undvika denna vanliga psykologiska falla

Pa en effektiv marknad ska ett pris aterspegla varje investerares uppfattning om varde
utifran tillganglig information. En marknads effektivitet brukar variera 6ver tiden. Studier
av finansiell psykologi kan pavisa att investeringsbeslut aven paverkas av ologiska
resonemang, intuition och diverse tolkningsfel. Ett finansiellt pris blir da en kombination
av vardering och psykologi.

En vanlig psykologisk félla eller "hjarnspoke" &r mentala ankare. Mentala ankare
(anchoring) ar var benagenhet att anvanda tumregler som utgangspunkt for varderingar,
beddmningar eller prognoser. Psykologisk forskning visar att manniskor anvander
kontinuerligt och undermedvetet ndgon form av referenspunkt fér en vardering. Ibland
oavsett informationens tillforlitlighet och relevans.

Anta att vi kanner till att vaxelkursen for en valuta forsvagas med tio procent under
manga ar. Dessa tio procent kommer att anvandas som utgangspunkt for var
valutaprognos. Vi justerar sedan var prognos i relationen till utgangspunkten, det
mentala ankaret, tills vi &r néjda med bedémningen.

Men risken ar stor att varderingsprocessen inte blir helt objektiv. Valutakursen for
EUR/USD pendlade under flera ar mellan 1,20 och 1,50 (se grafen). Manga prognoser
kom till slut att ligga i det intervallet. Men i bdrjan av 2014 inledde US-dollarn en
forstarkning mot euron. Marknaden var dock relativt snabb att positionera om sig till en
svagare euro mot US-dollarn.
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Arbetar du som aktieanalytiker kommer du sakert att paverkas av andra analytikers
prognoser. Om du vet att marknadens genomsnittliga riktkurs for en aktie ar 200 kr,


http://www.vafinans.se/nyheter/experter

fungerar kursen som en referenspunkt. Ar du optimistisk ligger din riktkurs hogre, ar du
pessimistisk ligger riktkursen lagre.

Ett annat exempel & om du far en koprekommendation pa en "het" aktie fran din
radgivare eller analytiker. Analysen menar att aktien borde dubbleras pa 12 manader. Da
riskerar du som investerare att resonera: "Aktien har en potential pa 100 procent. Det
later for optimistiskt, men jag blir néjd med 50 procent. Jag lagger en képorder."
Resonemanget ar ett typiskt exempel pa ett mentalt ankare, dar riktkursen och
aktiekursen fungerar som referenspunkter. Genom att "ndja" dig med 50 procent i
forvantad avkastning, riskerar du att undermedvetet anta att kursrisken ar lagre. Dagen
efter din investering kan ju aktien faktiskt inleda ett prisfall.

Det ar vanligt med mentala ankare efter kursfall. Nar en aktie som tidigare kostade 100
kr handlas i 1 kr, kan den uppfattas som billig. Du tycker att det ar lattare for aktiekursen
att ga fran 1 kr till 2 kr, aven fast det kravs en dubblering av borsvardet. Men ett kursfall
innebér inte att aktievarderingen automatiskt blir lagre. Mentala ankare galler aven i
uppgang, dar vi skapar en referenspunkt till tidigare kursnivaer. Du riskerar att salja
aktier for tidigt.

| grafen nedan ser du den effektiva rantan (yielden) for den 10 ariga statsobligationen.
Réantetrenden har varit fallande sedan i borjan av 1990-talet, det vill saga lagre
obligationsrantor i 25 ar. Under de senaste 15 aren har manga prognostiserat stigande
rantor. Har kan vi misstanka en paverkan fran mentala ankare. | borjan av
millennieskiftet hade ju rantorna halverats fran de hégsta nivaerna. Mentala ankare
skapar en kontrasteffekt och det &r latt att tro att rdntorna inte kan sjunka mer.
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Det ar komplext att analysera den absoluta rantenivan utifran faktorer som inflation,
BNP-tillvaxt och penningpolitik. Riksbankens inflationsmal pa 2 procent fungerar som ett
mentalt ankare pa inflationsprognoser. Med facit i hand skulle manga gjort battre
obligationsprognoser med en trendanalys pa ett tiodrigt ranteindex (som baseras pa
obligationspriser). Ibland &r det enkla det basta och du minskar risken for mentala
ankare...

Nagra observationer:

» Mentala ankare har en bevisad psykologisk paverkan pa hur vi tolkar och varderar
information. Vi uppfattar kontraster och anvander ofta omedvetna referenspunkter.
Dessa referensnivaer paverkar var syn pa varde och vardeskapande.

* | prognoser tenderar investerare att ligga for nara den nuvarande nivan. Det kan avse
aktiekurser, borsindex, rantenivaer och BNP tillvaxt.



- Effekten ar tydlig efter langre perioder av ekonomiska upp- eller nedgang. Efter en
ekonomisk uppgang ligger manga for hogt i sina vinstprognoser och tvartom efter en
nedgang. Nar vandningen val ar pa plats, underskattar vi forandringstakten i
vinsttrenden.

» En del investerare tror att kurspotentialen ar hogre nar aktiekursen ar lag (ej
varderingen). Ett satt att komma runt den psykologiska féllan ar att bedoma aktien utifran
en omvand split. Det paverkar inte ditt marknadsvarde, men du far farre aktier till en
hogre borskurs. Det var precis vad bolaget BE Group gjorde i maj i &r. Om du bedomde
att kurspotentialen i BE Group var lagre efter den omvanda spliten, ar du paverkad av
mentala ankare.

* Det ar inte latt att hantera mentala ankare. Men foérsok identifiera hur tidigare nivaer och
priser paverkar din bedémning. Stall kontrollfragor till dig sjalv.
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