B BORSPSYKOLOGEN

STRATEGI & PSYKOLOGI FOR HOGRE AVKASTNING

Robotradgivning & mentala féllor*

Om du vdljer en robotrddgivare mdste du vara vaksam pd ditt eget beteende.

De senaste dren har debatten om avgifter i fonder och ddliga rddgivning intensifierats. Ett
allt stérre fokus ligger i dag pd& vad du som investerare betalar kontra det varde du fér. Detta
har aktualiserats &dn mer med det s& kallade Mifid Il direktivet. Avgiftsuttagen praglas nu av
en hogre transparens och du som kund kommer att enklare se vad du betalar foér. Historiskt
har en del aktiva aktiefonder haft en hdg avgift trots ibland indexliknande portfoljinnehav.
Hoga avgifter forsdmrar avkastningen och kostnaden kan bli betydande pd Iang sikt. De
flesta storre finansiella rddgivare saknar en helt oberoende r&dgivning och marknadsfor i

huvudsak sina egna fonder.

Under de senaste éren har det dykt upp konkurrerande raddgivning i form av
robotrddgivning. Férdelen med robotrddgivare som fill exempel Opfi, Lysa m.fl., &r att du fér
vettiga portfoljiforslag av fonder som ar betygsatta utifrdn historiskt goda férvaltningsresultat
och férvaltningskosthader. Alternativt anvénder de i huvudsak indexfonder eller ETF:er med
en lagre forvaltningskostnad. Men dr den primdra anledningen till ddlig avkastning alltid
dyra fonder? Fér den passive investeraren ar svaret ja, avgifter ar oerhért viktiga. For den
n&got mer aktive dr svaret nej eller snarare "det beror pd". | debatten om hur fondavgifter
pdverkar investerares avkastning gléms en ofta viktigare aspekt bort. Det ér ndgot jag tagit
upp i ménga kroénikor, némligen hur investerares egna beteende pdverkar
investeringsbesluten och avkastningen negativt. Amerikanska studier (Lipper, Dalbar) visar
att den aktive investerarens avkastning p&verkas mest av det egna beteendet och

psykologi.

Vi gor en repetition av varfér investerarbeteendet dr sé betydelsefull for potentiellt Idgre

avkastning:

v Investerare tenderar atft jaga avkastning. Fonder och vardepapper som utvecklats
starkt drar till sig nya investerare. Man undviker gérna investeringar som fallit i vérde

och som potentiellt kan vara infressanta for kép.

v" Olika psykologiska aspekter som flockbeteende och feltolkning av information,

paverkar investeringsbesluten negativt.

*Ursprungligen publicerad p& Veckans Affdarer 2017.



v' Osdakra investerare investerar nér de kdnner sig tfrygga och inte nér det ar billigt. |
optimistiska faser ar det svart att vara negativ till aktier. Hog optimism och konfidens

innebdr att du kdnslomdassigt "nindras" frdn en negativ syn pd aktiemarknaden.

Det var precis det som skedde vid de historiska borstopparna 2000 och 2007, som grafen
nedan for OMX index visar. Vid de tillfallena upplevdes risken 1&g, men marknadsrisken
borjade oka. | pessimistiska faser efter borsnedgdngar dr det istéllet svart att vara positiv till
aktier. Hog pessimism och radslor innebdr att du inte vagar investera i aktiemarknaden. S&
kdnde méanga vid boérsvandningen 2002/2003 men framférallt drsskiftet 2008/2009.
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En positiv effekt av den nya robotrddgivningen ar att den framstalls pd samma sétt for alla
kunder. Detta till skilnad frén ett personligt mdte med en privatrddgivare, dér kundens
investeringsbeslut inte bara pdaverkas av vad r&dgivaren séger, utan hur det sdgs. Du
overtygas lGttare av en trevlig rddgivare, oavsett rddgivningens kvalitet. Du kommer ocksé
att pdverkas av en évertygande story om varfor just deras forvaltning dr bdst. |
presentationen riskerar rddgivarens egna riskpreferenser att omedvetet pdverka kundens val
av investeringar. | personlig privatrddgivning dr det dérmed inte bara rationella fakta som

overfors till kunden.

Vid robotrddgivning dar faran istéllet att kunden i hogre grad ar utldmnad fill sin egen
instalining till risk och k&nslomassiga uppfattning om marknadsldget. Det innebdr att
robotrddgivningen riskerar att "misslyckas" eftersom investeringsbeslut i hdg grad ér pdverkat
av kdnslor. Med detta menas inte att rddgivningen ar ddlig, utan problemet dr investerarens

egna feltolkningar. En ytterligare orsak ar just avsaknaden av personlig kontakt. | inledningen



av 2009 skulle manga kunder inte félja ett r&d att investera i aktier dven om robotrddgivaren
ger den rekommendationen. Det problemet hade dven den mdnskliga rédgivaren. Men en
duktig, personlig och oberoende raddgivare har &ndd en fordel. [ fysiska méten mellan en
radgivare och en kund dr det enklare att férhindra panikbeslut att sélja aktier eller att ta fér
stor risk efter I&nga bérsuppgdngar. Det personliga motet har ett storre inslag av
k&nslomassig koppling och kan enklare ta bort kundens skeva uppfattning om
marknadsléget. Detta underlattar ett vettigt investeringsbeslut. Men det forutsétter ocksé att
raddgivaren anvander fornuftiga beslutsmodeller som kan fdnga de viktigaste
marknadsvdndningarna och forstdr de psykologiska aspekterna av att leda kunden rétt s.k.

beteendecoaching.

Ndgra observationer:

v Aft 6ver en marknadscykel bara vélja de biligaste fonderna med bdst
férvaltningsresultat dkar chanserna till battre avkastning, men behdver inte vara

ett optimalt investeringsbeslut.

v Ofta ar valet av marknad och beddmningen av marknadsldget viktigare éan nivén
p& fondavgifterna. Men detta gor inte avgifterna oviktiga. Har du tvd fonder med
samma inriktning ska du alltid valja fonden med Iagst avgiftsnivéd och bdst

forvaltare.

v' En av huvudfaktorerna till I&dgre férvé@ntad och realiserad avkastning ér
investerares egna beteenden och psykologiska misstag. Om du vdlier mellan en
robotrddgivare eller personlig rddgivare bdr du ddrmed vara vaksam pd ditt eget
beteende och kompetens. Men sjdlvinsikt ar oerhort svart och mentalt kostsamt.

De flesta kommer nog géra beddmningen att det gdller andra och inte mig.

v En bra r&dgivning ska hjdlpa dig som kund med malformuleringar, finansiell
planering och ge ratt perspektiv pd marknaden. R&dgivningen bdr ocksd vara
oberoende for att ge val av de bdasta fonderna fill imliga kosthader. Men en av
de viktigaste faktorerna ar att skapa insikt i hur psykologiska misstag och skevheter
riskerar pdverka ditt investeringsbeslut. En riktigt bra r&dgivare mdaste ocksé vara

din "beteendecoach".



Den traditionella finansiella réddgivningen och den nya robotrddgivningen har fortfarande
en del att lara. Det saknas kompetens i hur individers psykologi, marknaders psykologi

och dess samspel fungerar.

Lans - Enits Bostnim
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