"Hybris ar din portfoljs varsta fiende - sa har
undviker du vanliga fallan™

Det dr en fordel att ha sjdlvfortroende som investerare. Men det dr ldtt att overskatta sin
egen formdga, skriver VA Finans kronikor Lars-Erik Bostrom.

Nar du investerar ar det en fordel om du har sjalvfértroende. Det kan annars vara svart att
kopa eller sélja nar ratt forutsattningar ar pa plats. En del investerare tenderar att vara
handlingsférlamade och saknar modet att férandra risken i sin portf6lj. Men dven om ett gott
sjalvfortroende ar bra, riskerar manga att éverskatta sin egen formaga.

For feltolkningar och misstag ar nagot vi framforallt upptacker hos andra, sa kallat
attributionsfel. De fel du gor sjalv beror pa omstandigheterna medan andras misstag beror pa
deras personliga egenskaper. Det &r ungefar sa vi ser pa vara egna investeringar. Lyckade
investeringar beror pa skicklighet och skarp analysférmaga, misslyckade pa
otur/omstandigheter:
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Generellt kan vi (tyvarr) konstatera att manniskor éverskattar allt fran sin bilkérning till sociala
forméaga. Forskningen konstaterar ocksa att sjalvoverskattning ar lite vanligare bland man &n
kvinnor.

Nagra exempel pa sjalvéverskattning kan vara:
- Att vi underskattar tidsatgangen nar vi ska genomfora ett projekt pa jobbet.
- "Vi maste aka senast nio", men kommer i vag en timme senare.

- Giftermal har en ganska hdg sannolikhet att sluta i skilsmassa. Men vid giftermalet satter vi
den sannolikheten till noll (givetvis).

En amerikansk studie av fondf6rvaltare visade att de som hade stor framgang i sin
forvaltning, riskerade att hamna i fallan med sjéalvoverskattning. Fonden utvecklades ibland
samre kommande ar, eftersom risktagandet i fonden 6kade. Forvaltarna fick en 6vertro pa
sina egna prognoser. Slutsatsen ar att valja en fondforvaltare med fétterna pa jorden.

For nar du lyckas med dina investeringar stiger sjalvfortroendet. Det kan mycket vél vara sa
att du har 16st marknadens gata, men det kan ocksa bero pa bade tur och tillfalligheter. De
vardepapper du investerat i har fallit val ut, starkt paverkade av en positiv marknad. Olika
strategier gar bra under olika perioder och din strategi passade marknadens beteende just
da. Om du koper bolag med vissa karaktaristika gar dessa ofta bra i vissa marknadsmiljcer.
Det ar under perioder nar allt gar bra som det ar klokt att fundera over ditt satt att forvalta.
Forsok identifiera svagheter och lar av misstagen.


http://www.vafinans.se/nyheter/profiler/1325

Sjalvoverskattning kan forleda dig till en kansla av att ha kontroll 6ver slumpmassiga
handelser, som kursutvecklingen for en aktie. Vi riskerar till och med att vi kan paverka
utfallet av handelser. Om det blivit rott sju ganger i rad vid roulettespel, satsar vi garna pa
svart istéllet. Sannolikheten att det blir rott nasta gang ar dock fortfarande femtio procent for
det enskilda kastet. Vi drar en slutsats fran ett alltfor litet urval och tror att sannolikheten for
nasta kast har andrats (gamblers fallacy).

Det kan exemplifieras av en investerare som spekulerade i att OMX-index skulle falla under
ar 2000. Det aret toppade OMX-index i mars, men indexet pendlade upp och ner till
september. "Nu har jag blankat aktier men far kopa tilloaka hela tiden, men den har gangen
startar bjornmarknaden”. Analysen om fallande aktiekurser var korrekt och signalvardet var
starkt med lagre toppar i OMX. Men OMX-index hade fem toppar med aterhamtningar innan
nedgangen tog fart pa allvar.

Ett typiskt scenario praglat av sjalvoverskattning kan exemplifieras i nedanstaende graf. Vart
sjalvfortroende ar hogt sa lange marknaden ar med oss, men avtar i takt med fallande
kurser. Marknaden bottnar ungefar samtidigt som vart sjalvfértroende och vi vagar inte
investera nar det ar billigt.

"Bara att
ligga kvar”

"Bast att
avvakta”

Nagra observationer:

- Sjalvoverskattning skapar onddiga risker for investerare med ett hogt risktagande och
frekvent handel. Oerfarna investerare kan lockas in att anvanda produkter med alltfor hég
risk som till exempel binara optioner och produkter med hdg havstang.

- Vi underskattar ibland forlustriskerna och tenderar att ha en for dalig riskspridning. Ofta ar
anledningen, precis som i grafen, att man har en 6vertro pa att upptacka riskerna i tid. Du
struntar i information och signaler som borde leda till ett kop- eller saljbeslut. "Jag vet
battre..."

- Att ta in massor av information om ett vardepapper innebér inte att vi alltid vet hur andra
investerare prissatter aktien. Mangden information dkar var évertygelse, men inte alltid
prognosens traffsakerhet.

- Att tro sig veta nar sannolikheten har forandrats av att ett visst monster uppstatt kan
innebara onddigt risktagande. Men marknaden bryr sig inte om hur manga ganger du forsokt.

- Sjalvoverskattning ar ofta marknadsberoende. Sjalvfortroendet ar hogt i en tjurmarknad och
lagt i en bjérnmarknad.

- Slutsatsen ar att bra investeringar kraver sjalvinsikt, klokskap, en vettig strategi och
investeringsdisciplin. Vaga vara arlig mot dig sjalv och din analys. Identifiera varfor din
investering utvecklades ratt eller varfor den utvecklades fel. Du kan fa ratt om en kursriktning
aven om de forutsattningar du prognostiserade inte uppfylldes. For darfér garna en
investeringsdagbok, dar du noterar anledningarna till varfor du kopte eller salde.
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