BORSPSYKOLOGEN

STRATEGI & PSYKOLOGI FOR HOGRE AVKASTNING

Finansiella bubblor*

Genom att lara dig bdrsens olika faser kan du hinna sdlja innan en finansiell bubbla spricker,

skriver VA Finans expertkronikor.

Finansiella bubblor med sina efterféljande kriser har historisk haft en regelobunden tendens
att dterkomma. Mdanniskan har uppenbarligen svart att Idra sig av sina misstag. Girighet dr
en stark drivkraft. Ndgot som ocksd verkar vara en universell sanning dr att finansbubblor for
eller senare spricker. Nar bubblorna uppstdr finns ofta argument varfér det skulle vara
annorlunda den hdr géngen ("this time is different"). Man tror sig vara lite smartare &n sina
féregdngare och ér det en bubbla hade den redan upptéckts. MAnga gdnger florerar det
en allmdn sanning om varfér det dr annorlunda den hér gdngen. Argumenten kan vid
tillfallet uppfattas som logiska, ha analysstéd och péstds av personer med stor péverkan (sd
kallad auktoritetstro). Den nya bubblan tar sig alltsé bara andra uttryck och ger oss nya
ursdkter. En ekonomi kan vara inne i en period med kraftfulla politiska reformer, ny
innovationskraft, I&ga rantor och en konkurrenskraftig industri. Detta dr en utmarkt grund for
en ekonomisk fillvéxt. Det hindrar inte att det Idngre fram andd uppstér en finansiell bubbla

med orealistiska prisstegringar.

En del havdar att finansiella bubblor aldrig kan prognostiseras och att de ér pdverkade av
slumpmdssiga héndelser. Det knepiga med en finansbubbla &r ndmligen att férutspd nér
den spricker. Investerare med lGngre erfarenhet tenderar ofta att vara for tidiga i sina
bubbelvarningar. Finansbubblor kan istdllet kallas "prognosbara dverraskningar'. Nagra
investerare dr medvetna om riskerna, problemet tilltar, som dvergdri en kris och bubblan
spricker med sjunkande priser. Det var fallet med subprime-krisen 2007-2009. Men gd inte p&
jargongen fran till exempel Michael Lewis film "Big short" om att det bara fanns ett handfull
investerare som kunde prognostisera subprime-krisen. Det dr typexemplet pd en
efternandskonstruktion eller s& kallad hindsight bias. Vid den perioden fick du i god tid
tydliga sdljsignaler i bdde boérser och kreditpapper. Lehman Brothers konkurs var heller inte
den enda orsaken fill subprime-krisen utan en konsekvens av hela férloppet. Dar har manga

gjort fel i sin historiska analys.

Historiskt har finansiella prisbubblor uppstatt i alla typer av tilgdngsslag. Det har varit i allt

ifrén tulpanlokar, fastigheter, mark, derivat, rGvaror, aktier, virtuella pengar fill Gdelmetaller.

*Artikeln ursprungligen publicerad p& Veckans Affarer i juni 2016.



Det &r lattare att forsté varfor finansbubblor standigt dterkommer om man tar sin
utgdngspunkt frén de olika psykologiska faktorer (till exempel flockbeteende) som berdrts i
tidigare kronikor. En bred och allmént spridd &vertygelse om att "det &r annorlunda den hér
gdngen" ar en av de bdsta varningstecken man kan f& som investerare. De stigande
priserna lockar till sig fler och fler investerare som vill rationalisera varfér priset ska fortsatta

upp.

| grafen nedan visas for en finansiell tillgéng prisférandring, vardering, olika psykologiska
faser och ndr olika investerartyper agerar. Den avslutande fasen ar det vi kallar en finansiell
bubbla, som dr en funktion av accelererande prisdkning och ett tidsforlopp. Dé&rmed finns

bdde vardering och tid med pd x- och y-axeln:
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Fas 1 - Stdlbad: Den har ér en valdigt pessimistisk fas precis efter en krasch, ndr ekonomisk
statistik ar svag och en ekonomi genomgdr eftt stdlbad (Sverige 1992/1993, 2008/2009).
Mdanga investerare sdljer risktilgdngar, men marknadspsykologiskt valinformerad investerare
borjar ackumulera aktier. Varderingen av aktier ar Idg med pessimistiska vinstprognoser frén
bolag och analytiker. Det ér ofta Idga P/E tal pd noterade bolag och aktdérer som Warren

Buffet bdrjar kdpa aktier. Den fallande bérstrenden &r i sin slutfas och bérsen stabiliseras.

Fas 2 - Medvetenheten &kar: Under denna fas borjar institutionella investerare i ékad
omfattning att kdpa aktier och den ekonomiska trenden borjar stabiliseras frén Idga nivder.
Nu bérjar dven vissa bolag att se ljusare p& framtiden och bdrjar rapportera en positiv
forandring i vinsttrenden. Analytiker bérjar hoja sina prognoser pé bolagen och den skapas

en stigande vinsttrend. Fler bérjar forstd att bérsen har vént och kdper akfier.



Fas 3 - Mani: Den ekonomiska frenden dér sedan Iénge etablerad och ménga bolag
rapporterar stark vinstutveckling. Bérsen har utvecklats bra i ndgra ér och majoriteten av
investerare (allmdnheten) ser f& risker pd borsen. Det dr i slutet av denna fas som
investeringsviljan i aktier ar som hogst frdn oerfarna investerare. Detta aterspeglas i medias
finansiella rapportering med aktietips, fondportfdljer, frekvent bolagsbevakning och
mediabilagor om aktiemarknaden. Det &r ofta mentalt svart att sdlja akfier, eftersom din
k&nsla @r positiv och att du "riskerar" att missa ytterligare uppgdng. | denna fas ér det andd
viktigt att vaga ligga kvar i sina aktieinvesteringar om trenden &r stigande. Risken &r annars
aft du sdljer for tidigt och missar den eventuellt maniska slutfasen, med kraftfulla
vardestegringar pd aktier. | slutet av denna fas finns ofta signaler (divergens, I&gre
borstoppar, sentiment) om att bérsen gérin i en sd kallad distributionsfas, dar valinformerade

investerare sdljer aktier fill allménheten.

Fas 4 - Krasch: Detta dr den jobbigaste fasen ndr den tidigare optimismen genomgdr en
transformering frén fornekelse ftill kapitulation. Manga vill helst inte inse att bérsen vant ned.
En stor risk ar att ett eventuellt forsaliningsbeslut blir villkorat med att sdlja sina aktier férst nér
borsen kommit tilloaka fill den tidigare toppnivdn (s& kallat mentalt ankare och
forlustaversion). | denna fas forsdmras den ekonomiska statistiken successivt nér borsen
trendar neddt. Ar aktieinnehavet inte sdlt i tid ar faran stor att den psykologiska pressen

tvingar fram en férsalining ndra bdrsens absoluta botten.

Hade vi tydliga bubbeltendenser pd boérsen innan drets Corona krise Svaret ar att nér
bdrsen toppade iinledningen av &ret var det definitivt inte ndgot som liknande tidigare

eufori och varderingar. Detta dven fast bérsoptimismen var hég.
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Bilden ovan visar konsumentfériroende och OMXS 30 index (30 storsta bolagen i Sverige
exklusive utdelningar). Historiskt har hdg optimism alltid &terspeglats i bdde hogt
konsumentfortroende och hdg nivé pd bodrsen. Det r logiskt eftersom optimistiska mdanniskor
konsumerar mer och gdrna tar finansiella risker genom aktiekdp. Linjen i mitten ar frenden i
konsumentfértroendet sedan 1999. Trenden dr faktiskt fallande de senaste ér 2000 med

lGgre "optimist toppar”.

Frédn 2012 avviker det historiska monstret genom att borsen forra dret nddde en ny topp
utan att konsumentfértroendet steg ftill hdgre nivder. Nagot hénde efter forra finanskrisen
och vi kan faktiskt p&std att "this time is different". | Sverige har vi generellt blivit mer
pessimistiska (matt som konsumentfortroende) trots battre bodrs och hdgre ekonomisk tillvaxt.
Har finns det tva huvudspdr. Antingen kommer borsen framover att véinda neddét i linje med
dit det pessimistiska konsumentfortroendet indikerar. Individer blir forsiktiga till konsumtion och
finansiella risker, som leder till sémre ekonomisk tillvéxt och svagare bodrs. Det andra scenariot
ar att bors och konsumentfértroende stiger igen. Vi fér en ny borstopp med hdg optimism
hos konsumenter och aktieinvesterare. Det senare ér mer i linje med historiska monster och

borstoppar.
Ndagra observationer:

v' En fara med kronikans beskrivning av finansiella bubblor &r att du tar den alltfér
bokstavligt. Du raknar med att alla bubblor kommer att se likadana ut. Om
aktiemarknaden inte ar lika euforisk som i mars 2000 &r det ingen bubbla. Men
dven om du inte kan observera eftt klassiskt bubbelmdnster, hindrar det inte
aktiemarknaden frén att g& ned rejalt. Det omvanda gdller fér den som vantar pé
en kollaps som kanske aldrig kommer. "Jag képer borsen forst nér OMX stéri 100",
resonerar pessimisten. Det dr som Mark Twain sa: "History never repeats itself, but it

rhymes".

v Viktigt ér att du kdnner igen finansiella bubblor och kraschers slutfaser. D& kommer
du lattare att férstd nér tillgdngar &r dver- eller undervérderade. Adelmetaller och
révaror 2011 &r ett bra exempel pd dd "hypade" tillgéngar. | bérjan av detta ér
gdllde motsatsen med under flera ar rejélt nedpressade rdvarupriser och

pessimistiska prognoser.



v’ Priser har en fundamental betydelse i en finansiell bubbla. Vi utgdr ifrén att ett pris
ska aterspegla en rimlig vardering och ett faktiskt varde. | slutfasen av en bubbla
ar priset missledande (hdég vardering) och oerhoért lockande med sina standiga

prisdkningar. Det riskerar att missférstés av oerfarna investerare.

v Vid en bubbla riskerar vi att utgd ifrén att det nuvarande tillstdndet med hog
optimism dr lika med vér uppfattning om framtiden. Allt gdr ju sé& bra, varfér ska
det véinda ned2 Samma sak gdller efter en krasch dé den pessimistiska kanslan
hindrar dig fr&n att képa I&gt varderade aktier. Kom ihdg att din uppfattning om

risk alltid har en kdnslomdssig bas som forsvarar ratt investeringsbeslut.

v' Vid de viktigaste och mer permanenta véandningarna har alltid psykologi storre
betydelse an fundamentala faktorer och ekonomisk statistik. Du behdver fokusera
mer pd modeller som fangar pristrender och sentiment. Studera dven
investerarenkdter och medias bevakning. Sammantaget bér du f& en hygglig bild
av hur néra en topp eller botten en marknad ér, det vill sGga spricker bubblan

eller ar kraschen over for den hdr gangen.

Delar av texten dr hdmtad frén boken Borsens Psykologi (Sterners forlag).
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