BORSPSYKOLOGEN

STRATEGI & PSYKOLOGI FOR HOGRE AVKASTNING

Nar vi overskattar expertis — auktoritetstro*

Marknaden dr ibland s& svérbegriplig och komplex, att vi gérna lyssnar till experternas

forklaringar. Men bér du alltid lita pd dem?

Bland de stora internationella aktérerna skedde det en omsvangning i aktieprognoserna for
2016. Goldman Sachs, JP Morgan, Citibank, Credit Suissé dndrade sina fidigare positiva
aktiemarknadsprognoser till neutrala eller negativa. Anta att du prognostiserar en avkastning
p& boérsen med 7% foér 2016. Du missar dock att borsen forst faller med -25%, men din prognos
raddas av att en uppgdng pd +43%. Forvaltares prognoser utvarderas ofta utifrdn hur néra
heldrsavkastningen de hamnade. Men vad dr egentligen viktigast; det exakta talet pd

heldrsprognosen eller hur du hanterat resan dite

Att Idsa analyser frdn globala investmentbanker och férvaltare kan ibland ge tillgéng till
kunskap och fungera som underlag for finansiella beslut. Forsta gdngen jag kom dver en
aktieanalys frén Goldman Sachs var i slutet av 80-talet. Med en kombination av spdnning
och respekt laste jag den ratt omfattande analysen. Vad jag inte visste var att jag i hog

grad pdverkades av ett antal psykologiska faktorer, ddr en viktig sGdan var auktoritetstro.

Varfér tenderar vi att gérna lita p& auktoritetere Férklaringen dr att mdnniskor har ett
medfott socialt betingat reaktionsmdnster och barn férstdr tidigt férdelen med att lyda sina
féraldrar. Barn undviker dérmed olika faror och auktoritet férknippas hér med kompetens,
insikt och ledaregenskaper. Ett samhdlles funktionssatt underldttas ocks& om vi lyder
aukftoriteter i olika sammanhang. Vi f&r allmdnna regelverk fér beteenden och beslut.
Observera att auktoritet i det hdr sammanhanget inte ska blandas ihop med diktatur eller
dylikt.

| ett klassiskt experiment frdn 60-talet visade Stanley Milgram pd riskerna med blind
auktoritetstro. | kraft av sitt dmbete som Iékare, "pdverkade” han experimentdeltagare aft
ge dédliga doser fill personer de inte kdnde. Experimenten var fejkade, men det visste inte
deltagarna om. Trots att deltagarna férstod att det var fel att 6ka doserna, litade de mer pd
IGkaren &n sitt eget omddme. Ambetet som I&kare kombinerat med den vita ldkarrocken
("white coat syndrome”) utgdr symboler for auktoritet. Viriskerar ge personen dverdrivha

egenskaper pdverkat av auktoritetssymboler. Den hdr varderingsprocessen pdgar

*Ursprungligen publicerad pd Veckans Affdrer februari 2016.



kontinuerligt genom en social beddmning av individer utifrén referenspunkter och véra
tidigare erfarenheter. Det innebdr ocksd att du sjdlv kan p&verka hur andra kommer att

uppfatta dig genom t.ex. kiddval, musiksmak, yrke eller biimdarke.

P& finansmarknaderna dr riskerna fér auktoritetstro sannolikt hégre dn ndgon annanstans.
Marknaden &r ibland s& svérbegriplig och komplex, att vi gérna lyssnar till ndgon som kan ge
oss sammanhdngande forklaringar. De senaste éren har det varit en roll centralbanker
gdrna tagit. FED:s Ben Bernanke gjorde dock ett 6kant uttalande precis innan husbubblan i
USA sprack:
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Sanningen var att ordféranden fér varldens viktigaste centralbank inte hade en aning om
utvecklingen fér de amerikanska huspriserna. Nér Riksbanken sénkte styrréntan till -0,50% i
februari 2016 skrev New York Times: "Riksbanken utléste globalt bdrsras”. Formodligen gav
tidningen Riksbanken for stor auktoritér betydelse i jakten pd en rationell férklaring varfor

marknaderna rasade.

Mdanga aktorer och individer fortjianar auktoritetsstdmpeln genom att de faktiskt har en hog
kompetens. Men du riskerar att dverdriva betydelsen genom att psykologiskt paverkas av
auktoritetssymboler. Det kan vara viktigt att lyssna p& auktoriteter, men fréga dig alltid om

det finns ett egenintresse?
N&gra exempel:

v En bors VD ser alltid nya mojligheter runt hérnet. Men vinstmarginaler,
synergieffekter av uppkodp, potentiell férsaljning m.m. ar ofta som hoégst néra

toppen pd borsen.



En centralbank férsdker skapa féortroende genom balanserade uttalanden.
Fokusera hellre pd& centralbankers forandringar av réntenivéer och obligationskop,
an deras mer allménna uttalanden. Officiella féretrddare har ett egenintresse att

paverka uppfattningen om en ekonomi.

En fondférvaltare som talar om sin fonds tillg&ngsslag, riskerar att ha en positiv bias.
Ingen vill tappa forvaltningsvolym. Kolla alltid var fonden innehdller (aktier, ré&varor,

rantor, blandfond etc.) och tolka utifrdn den bakgrunden.

Bankekonomer vill hdlla kunder p& gott humor. Det &r normalt bra efter en Idng

boérsnedgdng, men mindre bra efter en Idng borsuppgdng.

Media och tidningar. Media behdver uppmarksamhet och de har ofta dverdriven
fokus p& spektakul@ra nyheter. Det dkar l&Gsfrekvensen men det betyder inte aft

nyheten har en relevant marknadsbetydelse.

Auktoritetstro kan édven gdlla leverantérer av ekonomisk statistik. Vi antar att statistik som

produceras i utvecklade Idnder dr korrekt. Men hdr finns en risk att statistiken inte fdngar hela

sanningen. Ett exempel ar den officiella amerikanska arbetsldshetsstatistiken som produceras

av Bureau
personer s

ett halvar,

Samman

och analy

of Labour Statistics. Siffrorna innehdller en del schabloner och bl.a. férsvinner de
om inte aktivt séker arbete. Om alla slutar att séka jobb blir arbetslésheten noll om

trots att ingen har f&tt ett nytt arbete.

fattningsvis bor du alltid ta med dig en skeptisk blick ndr du varderar uttalanden

ser. Vem féretréder personen och finns det ett egenintresse i analysen?e Men for en

investerare @r den betydelsefullaste och stérsta auktoriteten marknaden sjélv. Det ar alltid

viktigare att félja vad marknaden gér, dn vad den faktiskt sdger. Den auktoritdra analysen

behdver du aldrig ifrGgasatta...
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