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1. Inledning

| foljande kapitel presenteras en bakgrund till vart amnesval féljt av en relevant problem-
diskussion som leder in pa fragestallning, syfte och avgransningar. Avslutningsvis behandlas

studiens undersokningsansats.

1.1 Bakgrund

Investerare stréavar efter att kdpa aktier billigt och salja dem dyrt for att skapa sig en
avkastning som slar vissa givna borsindex. Forskning visar att de flesta manniskor géarna
séljer vinstaktier for tidigt, det vill sdga ”tar hem vinsten” samt behéller forlorare for lange
som forvarrar forlusten. Det dr oftast en investerares ego som sétter granser for hur lyckad
investeraren blir. Det ligger i manniskans natur att ha svart att inse nar de gjort fel eller blivit
lurade, samtidigt som de kanner en tillfredsstallelse nar de gjort nagot réatt och fatt det
bekraftat (Gyllenram, 2004). Psykologer har observerat att méanniskor ar sarskilt radda for
forluster nar riskfyllda beslut tas, investerare fokuserar darfor inte pa det nuvarande vérdet pa
tillgdngen langre, utan stirrar istillet sig blind pd huruvida investeringen visar vinst eller
forlust. Det ar dven de faktorer som i grunden styr hur investerare agerar pd marknaden
(Brealey, Myers & Allen, 2011).

Ett valkant exempel nar psykologin pa marknaden tagit éver var under “svarta médndagen” den
19 oktober 1987. Dow Jones- indexet i USA foll med nastan 23% pa en dag, utan nagon storre
fundamental forklaring. Vérlden hade aldrig tidigare skadat nagot liknande och den storsta
forklaringen till det intraffade var att marknaden var évervarderad och de flesta investerare

stod redo for en storre nedgang pa marknaden (The economist, 2012).

Dow Industrials in 1987
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Figur 1. Black monday (Cnbc, 1987)
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Nar investerare pa de finansiella marknaderna letar efter andra anledningar att investera an de
klassiska ekonomiska teorierna forklarar den effektiva marknadshypotesen att marknads-
psykologin tratt in, dven kallat behavioral finance (Warneryd, 2001). | den effektiva
marknadshypotesen antas alla priser pa marknaden vara rationella och havdar att det inte finns
nagon systematisk vag att skapa sig en &veravkastning mot marknaden, oavsett om

investeraren &r professionell eller nybdrjare (Fama, 1970).

Psykologin pa marknaden har visat sig i manga tydliga exempel genom aren, det aldsta och
kanske mest kanda exemplet kommer fran Holland under mitten av 1600-talet, kallad
tulpanbubblan. Flockbeteendet gjorde att priser pa tulpaner skot i hojden eftersom alla ville
kopa tulpaner samtidigt till ett begransat utbud, for att senare se priserna falla drastiskt nar
utbudet 6kade. Det visade sig att priserna inte var rationella ur ett fundamentalt perspektiv

vilket innebar att psykologin tog 6ver och drev upp priserna (Gyllenram, 2004).

Forr bedrevs all aktiehandel via méklare i ett borshus men handlaggs sedan ar 1990 i Sverige
helt elektronisk och kan administreras av privatpersoner sjalva via en dator. Idag bedrivs
aktiehandeln professionellt av bérsombud, éven kallade aktieméklare. Maklarna har som
uppgift att para ihop kopare och séljare samt agera radgivare for kunds rakning. Banker
bedriver dven radgivning genom kapitalforvaltare med uppgift att fordela risker i portfoljer
och hitta lampligaste investeringslosning till respektive kund (Swedbank u.d).

1.2 Problemdiskussion

Teknisk och fundamental analys &r ndgra av de vanligaste verktyg en kapitalforvaltare
anvander i radgivningen. Att anvanda psykologin pa marknaden som ett verktyg i
radgivningen ar dock inte lika omtalat (Sewell, 2012). Gyllenram (2004, s. 17) beskriver
psykologin pa aktiemarknaden som att borskurserna styrs av underariga, nervosa, fjuniga
och overbetalda knapptryckare”. En intressant tanke ar huruvida kapitalforvaltarna sjalva ar
ett offer for borspsykologin eller om det i sjalva verket ar de som startar hela processen? Med
detta i beaktande ar det darfor av betydelse att ta reda pa hur stor del av deras analysarbete

som utgors av psykologin pa marknaden.

Manniskor har olika perspektiv pa pengar, definitionen av vad som ar mycket pengar varierar
stort fran person till person. Det finns en tendens att vardera pengar olika beroende pa om det
ar siffror pa en skarm eller kontanter i handen. Det & exempelvis inte ovanligt att en

formogen aktiedgare jagar tio kronors- rabatter i livsmedelsbutiker samtidigt som dess
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aktieportfolj kan variera med tiotusentals kronor varje dag (Gyllenram, 2004). Detta kallas for
konkreta och abstrakta pengar och Gyllenram (2004) beskriver att riskbendgenheten 6kar nar
méanniskan handskas med abstrakta pengar. Beteendet anses vara irrationellt och innebdr att

investerare fattar ekonomiska beslut som de annars inte skulle gora (ibid.).

Psykologin och dess paverkan pa en investerares beslutstagande har stor inverkan pa om en
marknad ar effektiv eller inte och ifragasatter darfor den effektiva marknadshypotesen
(Shleifer, 2000). For att en marknad ska vara effektiv krdvs det att investerare &r rationella
och darmed prissatter marknaden rationellt. Den rationella investeraren prissatter tillgangar
genom fundamentalt vérde, de reagerar snabbt pa ny information och justerar kursen beroende
pa informationens karaktar. Som en konsekvens inprisas all tillganglig information i
tillgangens varde nastan omedelbart till nya nivaer (ibid.). Det ar viktigt att forsta varfor de
som forskar i behavioral finance anvénder sig av den effektiva marknadshypotesen. Teorin
har lange varit ifragasatt pa grund av de psykologiska faktorer som gor en marknad ineffektiv
(ibid.). Darfor ar det viktigt att inte bara titta pa effektiva marknadshypotesen och utga fran att

den fungerar utan att &ven ta hansyn till det som kallas for behavioral finance.

Schleifer (2000) havdar att psykologin gér marknaden ineffektiv och det &r en bidragande
orsak till att anomalier uppstar (ibid.). Anomalier kan forklaras i form av monster som uppstar
pa marknaden, ett exempel ar Januarieffekten, vilken innebér att januari statistiskt sett skulle
vara den manad som ger hogst avkastning pa aktiemarknaden. Dessa effekter skapar ett
flockbeteende som utan nagon fundamental forklaring driver upp priserna under januari
manad, vilket leder till att marknaden blir ineffektiv (Brealey et al., 2011). Investerare stravar
efter en effektiv marknad, dock visar forskningen att manniskor manga ganger ar hogst
irrationella i sitt beslutsfattande, vilket stéller till problem nér viktiga investeringsbeslut fattas
(Gyllenram, 2004). Anomalier, flockbeteende och andra irrationella beteenden gor att
investerare tar beslut pa grunder som inte ar fundamentalt rationella och blir darfor viktiga
faktorer i ett investeringsbeslut pa aktiemarknaden. Fragan ar i vilken utstrackning
kapitalforvaltare anvander sig av den har typen av information i sin radgivning mot kund? |
aktieanalyser &r det oftast fundamental och teknisk analys som anvands for att komma fram
till en rekommendation, psykologin pa marknaden ar en mindre kand faktor trots att de flesta

vet att den har betydelse for sattet investerare agerar pa (ibid.).



1.3 Fragestallning
Med problemdiskussionen som utgangspunkt anser vi att foljande undersokningsfraga &r
relevant for att uppfylla syftet i studien:

- Pa vilket satt anvander kapitalforvaltare psykologin pa aktiemarknaden i deras radgivning

mot kund?

1.4 Syfte & Avgransningar

Syftet med uppsatsen ar att beskriva och forklara pa vilket satt psykologin pa

aktiemarknaden anvands som ett radgivningsverktyg i kapitalforvaltares arbetsmetodik mot
kund.

Studien avgransas till att undersoka hur kapitalforvaltare arbetar med formégenhetsradgivning
mot kund pa aktiemarknaden, vilket innebar radgivning mot bankens mer formogna kunder.
Studien involverar aven personer med befattning att paverka kapitalforvaltares arbetsmetodik,
exempelvis investeringsstrateger. Uppsatsen har avgrénsats till utvalda delar av de
psykologiska aspekter som paverkar marknaden och fokus ligger pa flockbeteende, sasongs-
monster och faktorer som paverkar manniskan infor ett investeringsbeslut. Intervjuerna har

utforts med personer inom kapitalforvaltningen for Sveriges storsta banker.

1.5 Undersokningsansats

Undersokningen bygger pa en abduktiv ansats vilket enligt Jacobsen (2000) innebér att
studien blandar olika forskningsstrategier och teorier tillsammans med den empiri som
samlats in. Ett empiriskt och faktabaserat forfarande har anvants med ett teoretiskt
resonerande. Vi har dven pa forhand haft vissa forvantningar om verkligheten och utgatt fran

teorier fOr att skapa 0ss en empiri.

Det har tagits for givet att pyskologiska aspekter som paverkar investerare existerar pa
marknaden och darfor har dessa teorier anvénts for att se i vilken utstrackning de tillampas i
praktiken. Undersékningen bygger pa att det redan innan studiens start bestamts vilken del av
psykologin pa marknaden som ska undersokas, darfor har vi medvetet bortsett fran annan
information. Det har inte funnits nagra forvantningar pa utfallet av fragestallningen, det vill
sdga kunskapen om vilka teorier som existerar finns men inte vetskapen hur de anvands i

praktiken.



2. Metod

| foljande kapitel presenteras studiens oOvergripande metodval och hur insamling samt
bearbetning av data gatt till. Det beskrivs varfor intervjuer anvants som metodval och vilket

urval studien baserats pa.

2.1 Datainsamlingsmetod

| studien anvéands en kvalitativ undersokningsansats i form av intervjuer for att fa svar pa
fragestallningen. Undersokningen baseras pa en kvalitativ metod som anses vara mest lamplig
eftersom vi vill skapa mer forstaelse i ett oklart amne och fa fram en nyanserad beskrivning
dar ett samband mellan kontext och individ framgar. Som Jacobsen (2000) beskriver passar
denna ansats studien eftersom den blir mer éppen for ovantade héndelser och ny spontan
information som gynnar vara antaganden om hur kapitalforvaltare arbetar. Sju personer har
intervjuats, vilket medfor en djupare och mer nyanserad bild, darfér har en intensiv

utformning anvants (ibid.).

Undersokningen har utgatt fran fragestallningen via datainsamlingen till analys. En interaktiv
process har anvants under studiens gang for att kunna ga tillbaka och andra fragestallningen
under processen vilket innebéar att informationen har analyserats efter hand som den erhallits
(ibid.).

2.1.1 Primardata

Informationen som anvénts i empirin har till storsta del samlats in via personliga intervjuer
med personer som arbetar med investeringar. Intervjuerna har utforts genom Oppna
individuella besoksintervjuer samt via mailkontakt dar kompletterande och mer djupgaende
uppgifter diskuterats over telefon, datan har samlats in genom anteckningar och band-
upptagningar. Vi valde att genomfora en langre intervju med varje respondent eftersom vart
amne kraver en langre diskussion med Gppna fragor. Malet med de Gppna intervjuerna har
varit att fa ut mesta mojliga information om amnet dar vi forsokt undvika att styra intervjun
for att paverka resultatet. 1 linje med vad Jacobsen (2000) rekommenderar har besoks-
intervjuerna utforts pa en plats som respondenterna ar vél bekanta med, forslagsvis deras
arbetsplats. Detta for att undvika att respondenten upptrader annorlunda i en konstlad
respektive en naturlig miljo. De besoksintervjuer som utférdes tog cirka en timme vardera att

genomfora.



2.1.2 Sekundardata

Forskning har tidigare bedrivits inom studiens omrade och vi har darfor anvant oss av
sekundardata till hjalp for att skapa oss en uppfattning kring psykologin pa aktiemarknaden
som helhet for att senare anvanda kunskapen som grund i intervjuerna. Den sekundérdata som
anvants bestar av bocker, vetenskapliga artiklar och i viss man internetsidor. Vetenskapliga
artiklar har framst hamtats fran databaserna ProQuest, JSTOR och Science direct. For att fa
fram relevanta artiklar inom vart omrade har vi anvént sokorden: behavioral finance, herd
behavior, the efficient market hypothesis och market anomalies. Artiklarna har valts ut fran
etablerade databaser for att sakerstalla att artiklarna haller en tillforlitlig niva. Var teoretiska
referensram inom litteraturen ar hogst relevant for fragestallningen och behandlar i stor
utstrackning amnet behavioral finance. Med de faktorerna i beaktning kan vi sékerstélla att
var undersokning blir reliabel och valid, det vill saga att den haller hog tillforlitlighet och

giltighet.

2.1.3 Utformning av intervjuformular

Frageformularet som anvénts vid intervjuerna har sin utgangspunkt i studiens teoretiska
referensram. Formularet inleds med grundlaggande fragor som beskriver vilken typ av kund
respondenten &r radgivare for och pa vilket sétt radgivningarna utfors. Intervjun delas darefter
in i tva faser, investeringsprocessen och behavioral finance. | avsnittet investeringsprocessen
har fragorna utformats utifran den teoretiska referensramen for att skapa en forstaelse kring
respondentens arbetsmetodik. Vi vill ta reda pa hur information samlas in infor ett
investeringsbeslut samt vilka typer av vardepapper som anvands for att darefter lata intervjun
formas utifran detta. Vidare stalls fragor kring hur respondenten tillampar olika typer av

information infor ett investeringsbeslut.

Intervjuns sista del bestar av omradet behavioral finance dar intervjuns huvudfokus ligger. En
fraga om respondentens tillampning av behavioral finance i radgivningsprocessen inleder
avsnittet for att fa en overskadlig blick 6ver hur behavioral finance uppfattas i allmanhet.
Vidare tar fragorna utgangspunkten i teorin om flockbeteende och irrationella beteenden for
att se vilken uppfattning respondenten har om beteenden och vilken kunskap manniskor har

om psykologi som en parameter vid investeringsbeslutet.

Intervjun avslutas med att respondenten ges utrymme att beratta om egna observationer och

erfarenheter av psykologiska beteenden pa aktiemarknaden (se bilaga).



2.2 Analysmetod

Den empiriska undersokningen har framst genomforts i form av personliga besoksintervjuer
dar samtalet spelats in for att underlatta transkriberingen. Intervjuernas langd har varierat
mellan 30-60 minuter. Som Jacobsen (2000) foreslar har intervjuerna transkriberas och
registrerats i ord och vidare annoterats for att sammanfatta intervjun utifrdn vad som &r
relevant. Den annoterade datan har delats in i de tre huvudrubrikerna: arbetsmetodik,
investeringsprocessen och behavioral finance. Efter att datan annoterats har teoretiska
kopplingar gjorts for att skapa ett underlag till analysen och lyfta fram likheter och skillnader.
Intervjuerna har aven jamforts med andra respondenters svar for att hitta samband mellan
deras arbetsmetodik och tankar om psykologin pa aktiemarknaden. Analysen har delats in i
huvudrubrikerna: arbetsmetodik och aktiemarknadens psykologi for att skapa en rod trad
mellan teori, empiri och analys. Under avsnittet aktiemarknadens psykologi anvands

underrubriker kopplade till teorin for att skapa en tydlig struktur.

Tva intervjuer har genomforts genom mailkontakt med respondenterna dar forsta steget varit
en telefonkontakt for att ta reda pa vilken intervjuform de har mojlighet att stalla upp pa. Ett
intervjuformuldr har skickats till respondenterna i kombination med telefonkontakt for att

erhalla mer utforliga svar kring fragor som varit oklara.

2.3 Urval

Urvalet av respondenter bestar av personer som arbetar inom bankernas kapitalforvaltning
vars kunder &r i det dvre skiktet baserat pa respektive banks segmentering av formogenhet per
kund. | vara respondenters specifika fall, kunder med en placerbar formogenhet pa minst en
miljon kronor. Respondenterna arbetar med kapitalférvaltning och investerar for en kundbas

som forlitar sig pa forvaltarens analyser och radgivning.

Urvalet har delvis skett enligt Jacobsens (2000) metod dér processen bestar av tre steg. | den
forsta fasen skapades en uppfattning om vilka som skulle vara intressanta att intervjua.
Samtliga storbanker tillsammans med L&nsforsakringar Bank och Danske Bank kontaktades
genom mail eller telefon. | steg tva efterfragades bankernas kapitalforvaltare, formogenhets-
radgivare eller kapitalradgivare for en intervju till studien. Da vi ar val medvetna om att olika
banker med storsta sannolikhet arbetar pa olika satt har darfor personer fran olika banker valts

ut for att erhalla varierande svar. Mot bakgrund av studiens syfte samt yrkesrollerna och de



manniskorna som studerades gjordes ett urval utifran vilka personer som sannolikt kunde

bidra med mest relevant information.

Intervjuerna genomfordes med sju personer dar intresset varit pa deras specifika arbetssatt
vilket inneburit att vi bortsett fran kvantitativa antaganden. Det visade sig tidigt i
intervjufasen att kapitalforvaltare inom samma bank arbetar pa ett likartat sétt, darfor har det
inte varit lika intressant att genomféra intervjuer med flera personer inom samma bank.
Utover respondenter fran storbanker har det dven genomforts intervjuer med Lansforsakringar
Bank och Danske Bank for att fa en inblick i andra bankers synsatt pa kapitalférvaltning och
om de skiljer sig mot storbankerna. Vi har begransat urvalet till sex olika banker for att
bibehalla en djupgdende analys som motverkar generaliseringsproblem. En av respondenterna

valde att vara anonym och benédmns i studien som “Respondent 7.

Respondenter

Namn: Utford: Position och foretag:

Michael Persson 2015-04-13 Kapitalforvaltare, Swedbank

Per Winberg 2015-04-13 Kapitalforvaltare, Swedbank

Mats Myrén 2015-05-04 Kapitalforvaltare, Danske Bank

Tiva Erfan 2015-05-04 Investeringsstrateg, Nordea

Bjorn Setthammar 2015-05-08 Formogenhetsradgivare, Svenska Handelsbanken
Stefan Zacheja 2015-05-11 Gruppchef, kapitalradgivare, Lansforsakringar Bank
Respondent 7 2015-05-18 Kapitalradgivare, Skandinaviska Enskilda Banken.



2.4 MetodKkritik

Genomforandet av intervjuer medfor vissa nackdelar som vi haft i beaktning for anvandning
av den valda metoden. Ingaende intervjuer kan ta lang tid och &r resurskravande (Jacobsen,
2000). Dérfor har studien begrénsats till att intervjua sju respondenter. Med hjalp av detta
antal respondenter har mojligheten funnits att hoja kvaliteten i intervjun samtidigt som
generaliseringsproblem undvikits. Intervjuer kan bli informationsrika vilket innebar
svarigheter att bearbeta all information (ibid.). Detta har undvikits genom att spela in
intervjun, forutsatt att respondenten tillatit det. Vi har stravat efter att intervjuerna ska vara av
personlig karaktar med minimal inverkan pa respondenten. Ett hinder for detta kan vara
undersokningseffekten som innebar att respondenterna paverkas av forskarna (ibid.). Det kan
medfora att vi mater nagot som vi sjalva vill astadkomma istallet for hur respondenten

upplever det.

Problemstallningen &r interaktiv, det vill sdga en flexibel problemstillning som gar att
forandra under arbetets gang. Att ha en interaktiv problemstallning kan vara ett hinder om
problemstallningen andras manga ganger vilket kan innebéra att studien faller bort fran amnet
eller den roda traden (ibid.). Vi ser dock en interaktiv problemstéllning som positivt da vi inte
blir tvungna att fa ut vissa svar fran respondenten utan kan istillet fa en bred inblick i
problemomradet. Nagra av de vetenskapliga artiklar som anvénts kan anses vara av aldre
karaktar. Vi ser det dock som en fordel att fa ett perspektiv pa hur forskningen bedrivits
genom aren och darfér blandas bade nya och gamla artiklar. Artiklarna vi valt &ar centrala
inom forskningen som dagens teorier bygger pa.



3. Teoretisk referensram

| den teoretiska referensramen beskrivs de teorier som ligger till grund for uppsatsens
antaganden. Kapitlet inleds med en éverskadlig beskrivning av psykologin pa aktiemarknaden

for att senare komma in pa de psykologiska aspekter som berdr problemomradet.

3.1 Aktiemarknadens psykologi

“You can find out who you are by investing in the stock market, but it will be an expensive
lesson.” (Adam Smith i Warneryd, 2001, s. 2).

Hur kan priser avvika markant fran fundamentala varden pa den finansiella marknaden?
Forskare vérlden Over hdvdar att svaret ligger i beteendepsykologin hos investerare och
forklarar att ménniskors risktagande inte alltid ar fullt rationella (Brealey et al., 2011).
Beteenden som tydligt avviker fran vad som ar forvantat enligt de grundlaggande ekonomiska
teorierna beror till stor del av att psykologisk tidnkande tillampas pa de finansiella
marknaderna (ibid.). Omradet behavioral finance ar en relativt ny skola inom ekonomisk
forskning. Nar konventionella teorier drar slutsatsen att investerare ar rationella havdar

behavorial finance motsatsen (Warneryd, 2001).

Feltolkning av information kan leda till att investerare ser mgjliga utfall som inte existerar och
en chans till avkastning som ar I&ngt ifrdn vad verkligheten speglar. Aven i de fall dar
informationen tolkas korrekt drar manga studier slutsatsen att individer har en tendens att trots
detta fatta beslut som inte ar fullt rationella. Dessa beteenden paverkar hur en investerare
avvager risk kontra framtida avkastning (Bodie, Kane & Marcus, 2009). Grunden till dessa
beteenden kommer fran prospektteorin utvecklad av (Kahneman & Tversky, 1979). Teorin
forklarar att investerares beslutstagande baseras pa potentiella vinster och forluster som kan
uppsta under investeringens loptid snarare an hur det slutliga utfallet blir. Fenomenet sker pa
grund av det kognitiva synsatt som paverkar omdomet av dessa vinster och forluster.
Investerare kan visa pa varierande typer av beteenden och de paverkar beslutstagandet pa

olika satt.
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Prospektteorin visar att en investerare har ett mer risksékande beteende vid en given forlust

och &r mer riskaversiva vid en given vinst (ibid.).

Yalue

Losses Gains

Figur 2. Prospect theory value function (Kahneman & Tversky, 1979, s. 279).

3.2 Irrationella beteenden

Psykologer har dokumenterat olika monster i manskligt beteende. Nagra av dessa monster och
dess paverkan pa den individuella investerarens beslutstagande utgor en stor del av modern
forskning kring omradet behavioral finance. Kognitiva och emotionella svagheter ar ofta
orsakerna till att en investerare begar misstag och de férdelas i tva grupper: hur investerare
tanker och hur investerare kanner (Bodie et al., 2009). | foljande avsnitt beskrivs de vanligaste

beteenden som identifieras pad marknaden.

3.2.1 Framing

En individs beslutstagande kan starkt paverkas av hur valmojligheterna ar inramade och pa
vilket sétt de framhé&vs. En individ kan exempelvis acceptera ett vad som beskrivs med hdg
risk och chans till vinst men samma individ kan dven avbdja ett vad med hdg risk och chans
till forlust. Alternativen ar egentligen densamma men informationen har bara presenterats pa
olika satt. Framing handlar om hur information presenteras och kan anvandas till att styra
individer till ett speciellt val inom dess beslutsram. Stora delar av besluten grundas pa

individens tidigare erfarenheter och personliga egenskaper (Bodie et al., 2009).
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3.2.2 Overtro

Manniskor har en tendens att dverskatta formagan och tron pa sig sjalv nar det kommer till
prognoser och investeringar. Overtro ar ett valetablerat och vanligt beteende som gor att
manniskor blir for sjalvsékra pa deras kunskap och fardigheter vilket medfor att de ignorerar
risken associerad till en investering (Kumar & Goyal, 2015). De visar &ven i sin undersékning
utford i Sverige att 90% av bilférarna ser sig sjalva som béttre forare an den genomsnittliga
bilféraren. Den typen av sjalvsakerhet ar en stor anledning till den utbredda 6kningen av
aktivt investerande i form av exempelvis daytrading kontra den mer langsiktiga och passiva
investeringsstrategin. Forskning har visat i en undersokning hur utfallet kan bli vid 6vertro pa
finansmarknaden. Tradingaktivitet i sjuttiodtta tusen hushall jamfordes och forskarna fann
under perioden att mer aktiv trading innebar lagre avkastning jamfért med att vara passiv och
langsiktig (ibid.).

3.2.3 Anchoring

Anchoring &r en term inom psykologin som anvénds for att beskriva det ménskliga beteendet
att forlita sig for mycket pa en viss typ av information nar beslut ska fattas. Fenomenet
uppstar nar en investerare forankrar sig vid ett specifikt véarde eller med en ny observation. Ett
exempel kan vara ett fall dar en aktie nyligen drabbats av en kraftig nedgang i pris. En
investerare kan da frestas att utvardera vérdet av aktien med hanvisning till det gamla priset
pa aktien istallet for att ta ny information i beaktning. Om investeraren betalade 40 kr/aktie
och den under en period stigit till 70 kr/aktie kan ett plétsligt prisfall ner till 50 kr/aktie fa
investeraren att uppleva en kansla av forlust eftersom en forankring har skett till aktiens hogre
nivaer. Ett annat exempel dar anchoring har motsatt effekt kan vara ett bolag vars aktie
handlas for 100kr/aktie. Foretaget meddelar sedan en vinstokning pa 200% men priset pa
aktien Okar endast till 120 kr/aktie. Den lilla 6kningen beror pa att investerare ar forankrade
till priset pa 100kr/aktie. Investerare tror att vinstokningen endast ar temporar nar i sjalva
verket bolaget troligtvis kommer behalla den nya nivan pa resultatet (Singh & Sudhir, 2012).
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3.3 Den effektiva marknadshypotesen

For att en aktiemarknad ska vara effektiv kravs det att alla investerare agerar rationellt pa
marknaden. Den rationella investeraren tar hansyn till all tillgdnglig information och
maximerar nyttan mellan risk och avkastning, med andra ord speglar priset pa tillgangen all
tillganglig information. Detta innebér att det & omojligt for en investerare att skapa sig en
Overavkastning storre an index under en langre period. Investerare kan daremot, genom att ta
hogre risk och investera i enstaka aktier med hogre avkastning &n index, gora kortsiktiga
vinstaffarer som slar index. Teorin bakom dessa pastdenden kallas for den effektiva

marknadshypotesen (Fama, 1970).

Den effektiva marknadshypotesen delas enligt Fama (1970) in i tre delar som beskriver olika

stadier av effektivitet: svag, halvstark samt stark effektivitet pa marknaden.

Svag effektivitet
Nar en marknad har svag effektivitet innebar det att priset pa tillgangen speglar all historisk
prisinformation. Den har informationen finner vi i tillgdngens historik dar det kan utlasas vad

den tidigare varderats till relativt mot dagens varde (ibid.).

Halvstark effektivitet

| halvstark effektivitet speglar tillgdngens vérde all historisk information, inklusive all publik
information. Den publika informationen finns exempelvis i analyser, rapporter och press-
meddelanden (ibid.).

Stark effektivitet

Nar marknaden uppvisar stark effektivitet tar den hansyn till all tillganglig information pa
marknaden. All tillganglig information innefattar historisk, publik samt insiderinformation.
Med andra ord ar det inte heller mojligt for insiderpersoner att erhalla 6veravkastning i den

egna aktien da det antas att alla investerare har tillgang till samma information (ibid.).

Den effektiva marknadshypotesen kan enligt Shleifer (2000) sammanfattas med tre enkla
argument. Det forsta ar att det antas att alla investerare &r rationella och darfor prissatter
tillgangar rationellt. Det andra argumentet havdar att de investerare som inte ar rationella gor
slumpmaéssiga affarer och jamnar darfor ut marknadspriserna i langden. Det tredje argumentet
bygger pa att de investerare som ar rationella pa samma satt mots pa marknaden av rationella
arbitragérer som darfor eliminerar deras inflytande pa marknadspriserna. Rationella

investerare prissatter tillgdngar genom fundamentalt véarde. De reagerar snabbt pa ny
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information genom att handla upp kursen pa goda nyheter och tvartom. Som en konsekvens
inprisas all information i tillgangens varde nastan omedelbart och priset justeras till nya nivaer
korrelerat till tillgangens nettonuvarde och kassaflode (ibid.).

Den effektiva marknadshypotesen har genom aren fatt mota stor kritik for dess giltighet
(Sewell, 2012). Finansiella bubblor har ifragasatt om all fundamental information verkligen ar
inprisad, eller om de psykologiska faktorerna istallet tagit 6ver. Anledningen till att det lange
pagatt stora diskussioner om den effektiva marknadshypotesen beror pa att den ar mycket svar
att bevisa, vissa uttrycker det till och med som omdjligt. Kritikerna lyfter framst fram det
faktum att det inte gar att pdvisa att en tillgang speglar all tillganglig information, darfor
behdver forskare ocksa testa investerarnas riskpreferens. Manniskor kan ha tillgang till
samma information men tolkar den olika eller har olika installning till risk. Under 2000-talet
har marknadens effektivitet sarskilt ifradgasatts pa grund av IT-bubblan och bolanekrisen.
Forskare borjar prata allt mer om att behavioral finance bor ta mer plats i de ekonomiska

teorierna och att det behdver tas i beaktning ndr marknadens effektivitet analyseras (ibid.).

3.4 Anomalier

Forskare har i 6ver hundra ar forsokt forklara det fenomen som idag kallas for anomalier pa
finansmarknaderna. En anomali innebdr att avkastningen pa en aktie inte grundas pa
fundamental information utan istillet baseras pa monster i historisk information och
flockbeteende (Gyllenram, 2004). Anomalier strider mot den effektiva marknadshypotesen
eftersom det inte ska ga att gora vinster med hjalp av historisk information. Det finns en
mangd olika anomalieffekter att ta i beaktning pa marknaden (ibid.). Under féljande avsnitt
kommer nagra av de mest omskrivna anomalierna som flockbeteende och sésongseffekter

beskrivas.
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3.4.1 Siasongseffekter

En av de mest omtalade anomalierna ar de sésongseffekter marknaden ger upphov till. En
majoritet av de undersokningar som gjorts i amnet visar att det finns en tydlig manadseffekt
pa aktiemarknaden. Exempelvis visar historien att januari ar den 6verlagset starkaste manaden
pa borsen sett till avkastning, samtidigt som september och oktober underpresterar mot
marknaden i sin helhet (Dzhabarov & Ziemba, 2010). Dzhabarov & Ziemba (2010)
presenterade en teori som visar att 86,4% av de aren da borsen gick upp i januari, slutade den
ocksa positivt, denna effekt kallas for “januaribarometern”. Anledningarna till dessa

anomaliers uppkomst finns det manga spekulationer om.

Det ar fortfarande oklart om effekterna bara ar ren illusion som ger upphov till ett
flockbeteende och driver upp priserna eller om de faktiskt existerar (ibid.). En av de mest
kanda konspirationerna till dess uppkomst ar bland annat skatteeffekten. Fran det att
maéanniskor via banken fick mojlighet att handla aktier har investerare varit skatteskyldiga for
den vinst de gor pa vardepapperna. Eftersom investerare av skattemassiga skal har ratt att
kvitta forluster mot vinster i deklarationen har det visat sig att investerare tenderar att sélja
mer aktier i december manad for att sedan kopa tillbaka dem i januari. Det skulle kunna vara
en anledning till att januari ar en valdigt stark manad pa borsen. Ur ett marknadseffektivt
perspektiv skulle teorin om januarieffekten inte fungera, dels bygger effektiva marknads-
hypotesen pa att det inte gar att skapa en dveravkastning med hjalp av historisk information i
kombination med att alla investerare har tillgang till all tillganglig information samtidigt.
Overavkastningen borde omedelbart elimineras eftersom alla investerare skulle tanka pa

samma sétt och forsoka utnyttja effekterna (ibid.).

Andra konspirationer som ligger till grund fér uppkomsten av januarieffekten &r att
investerare ofta tar ledigt under julhelgerna for att sedan bérja arbeta igen i januari. | hopp om
att fa en stark start pa det nya aret tenderar investerare att vara mer riskvilliga i borjan av aret

for att lyckas 6verprestera mot det tidigare aret (Wachtel, 1942).
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3.4.2 Flockbeteende

Ménniskor har i urminnes tider haft behovet av att tillhdra en grupp. Att kdnna sig accepterad
och fullvéardigt medlem i en grupp gor att manniskor kanner trygghet och vélbefinnande,
vilket bidrar till psykiskt vdlmaende. Vetskapen om hur méanniskor agerar i flock ar viktig
kunskap for att kunna forutse hur investerare agerar i vissa situationer. Ofta tas beslut efter
hur andra skulle gora, vilket skapar ett beroende av varandra. Samma psykologi har visat sig
existera pa aktiemarknaden. Den enskilde individens agerande ar ytterst oforutsagbar

samtidigt som en storre grupps beteende ar betydligt enklare att analysera (Gyllenram, 2004).

De vanligaste ekonomiska modeller som anvénds idag utgar fran att investerare &r rationella i
de beslut som fattas. Forskning har visat att manniskor inte alltid &r rationella i dess
handlingar. Exempelvis vet alla rokare att det &r farligt och beroendeframkallande med
rokning, anda fortsatter de for att tillfredsstalla kroppens nikotinbehov, ett beteende som i
grunden ar hogst irrationellt. Studier om flockbeteende ar alltsa baserade pa summan av de
rationella beslut varje individ fattar. Rokning ar ett skolexempel pa hur manniskor agerar i
flock. Det dr hogst osannolikt att en grupp sluts samman och bestammer sig for att borja roka,
utan istéallet ar det oftast en som bdrjar samtidigt som de andra foljer efter. Exakt samma
monster gar ocksa att tydligt se pa aktiemarknaden, nar en aktie ar popular och snabbt okar i

varde, kommer flocken folja efter for att ta del av vinsterna (Gyllenram, 2004).

Flockbeteende var ett centralt begrepp under IT-bubblan i slutet av 1990-talet. Varderingen pa
borsen var svar att forklara med hjélp av de vanligaste fundamentala ekonomiska modeller
som da existerade. Investerarna var val medvetna om att varderingarna inte speglade det som
tidigare skadats men flockbeteendet hade tagit 6ver och investerarnas riskaptit dkade eftersom
alla andra ténkte likadant. Nar bubblan vél sprack ville alla sélja aktierna, aven har gjorde
flockbeteendet att fler ville folja efter (ibid.).

16



| grafen nedan visas vad som héande i Ericssons B-aktie under IT-bubblan, hur priserna snabbt
trissades upp nér alla ville ta del av de vinster som mojliggjordes for att darefter sluta i en
krasch.

Figur 3. IT-bubblan. Avanza (1997-2005)

3.5 Riktkurser och insiderhandel

3.5.1 Rekommendationer fran banker och andra finansiella institut

Banker och andra finansiella institut gor dagligen analyser och ger ut rekommendationer pa
enskilda aktier pa marknaden. Rekommendationerna kan variera fran starkt salj till starkt kop
och ar till for att ge bankens kunder och andra intressenter en végledning i deras syn pa
foretaget (Chang, 2008). Forskning har visat att omsattningen i aktien okar de tre efterfoljande
dagarna efter det att en bank givit ut en rekommendation. Denna information bevisar det
faktum att investerare faktiskt blir paverkade av andras rekommendationer och analyser.
Samma forskning visar att aktier som far rekommendationen kop i genomsnitt dkar i véarde de
tre efterféljande dagarna, samtidigt som de aktier som far rekommendationen sélj i genomsnitt
tappar i varde de tre efterfoljande dagarna. Undersokningen visar &ven att negativa
rekommendationer har storre effekt pa aktiepriset an positiva (ibid.). Rekommendationernas
inverkan beror dock pa hur stort foretaget &r, ett stort foretag med hog omsattning i den egna
aktien paverkas inte lika mycket som de mindre med lagre omsattning. En annan aspekt som
har stor inverkan &ar vilken bank eller vilket institut som givit ut rekommendationen. Vissa

institut &r mer trovardiga &n andra och har en béttre historik att utga fran (ibid.).
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Loh (2010) har kommit fram till ytterligare en aspekt som har stor inverkan pa hur priset
forandras genom en rekommendation pa en enskild aktie, popularitet. Forskningen visade att
de aktier som var mer populara bland investerare visade en storre reaktion i bade omsattning
och vérdering de tre efterfoljande dagarna, till skillnad fran de mindre populdra aktierna som
inte fick samma reaktion. Bada undersokningarna visar dock att rekommendationer har
paverkan pa aktiepriset i de tre efterféljande dagarna, for att darefter bli en mindre viktig
faktor i prisséttningen (ibid.).

3.5.2 Insiderhandel

| Sverige tillhandahaller finansinspektionen insynsregistret som innehaller uppgifter om
borsbolagens insynspersoner. Insynsregistret visar de innehav som de har av aktier eller andra
aktierelaterade instrument i bolaget samt vilka transaktioner de utfér under tiden de &r
insynspersoner (Finansinspektionen u.d). I en effektiv marknad forvantas aktiekursen reagera
pa en nyhet den tidpunkten nyheten blir publik. Enligt den effektiva marknadshypotesen gar
det inte att erhalla 6veravkastning genom publik information tillganglig for hela allmanheten
(Seyhun, 1984). En intressant tanke ar da om det finns en mojlighet att sla index genom att
folja insiderhandeln i ett bolag och investera som exempelvis ett bolags VD véljer att utféra
egna transaktioner. Seyhun (1984) utférde mellan aren 1975-1981 forskning pa USA:s
aktiemarknad och foljde upp sextio tusen olika insidertransaktioner dar resultaten visade pa
att insiders erholl 6veravkastning genom att bade kdpa och salja aktier i det egna bolaget.
Studien visade tydligt pa att insiders ofta koper aktier fore en onormal uppgang av kursen och
tvartom séljer innan en onormal nedgang av aktiekursen intraffar. Studien visar dven pa att
olika insiders besitter olika sorts kvalité pa informationen vilket leder till att exempelvis
styrelsen i bolaget erhaller béattre avkastning pa informationen &n mindre chefer och
aktieagarna. Storleken pa bolaget spelar dven en stor roll for véardet pa informationen insiders
besitter (ibid.). Lakonishok & Lee (2001) presenterar med sin forskning att chansen till
dveravkastning ar storre i sma bolag eftersom informationen ar mer vardefull &n i de stora
bolagen vilket leder till att aktien inte ar prissatt lika effektivt. Pytroski & Roulstone (2005)
presenterar liknande resultat i deras forskning och héavdar att tillgangen av féretagsspecifik
information om att aktien ar felprissatt leder till att insiders kan handla i motsatt riktning

gentemot marknaden och saledes generera 6veravkastning.
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4. Empiri

| foljande kapitel presenteras insamlad primérdata fran utforda intervjuer indelade i de tre
delomradena arbetsmetodik, investeringsprocessen samt behavioral finance. Varje intervju
har delats upp och redovisas var for sig. Analysen av var empiri kommer att presenteras i ett

senare kapitel.

4.1 Intervju: Per Winberg - Swedbank

Arbetsmetodik

Per Winberg ar radgivare for omkring 100 personer som han sjalv soker upp och tar kontakt
med. Radgivningen sker framst genom telefon dar ett inledande samtal kring kundens
riskprofil och mal diskuteras. De viktigaste punkter som tas upp for att bedéma en kunds
riskaptit &r placeringshorisont och vilken avkastning kunden forvantar sig. Genomsnitts-
kunden ar en man, éver 50 ar gammal som ofta nyligen avvecklat eller salt ett foretag och
behdver hjalp med hur dverskottet ska placeras. Vissa kunder har pa forhand mycket kunskap
om vilka marknader eller vilka tillgangar de vill investera i, men de flesta &r i behov av en

forvaltare som hjélper dem.

Investeringsprocessen

Per Winberg rekommenderar framst aktier och borshandlade fonder som investerings-
alternativ till kunderna. Vardepapperna ar framst allokerade mot Sverige, men anpassas dven
mot andra marknader som for tillfallet kan vara populdra. Boérshandlade fonder gor

exempelvis att kunden pa ett enkelt satt kan investera i internationella marknader.

Forsta steget mot en rekommendation till kunden fods hos en analytikergrupp som noggrant
analyserar olika marknader och foretag som darefter mynnar ut i en rekommendation av
karaktar kop, starkt kop, salj eller neutral. Detta gor att radgivaren har underlag for de
rekommendationer som ges ut. Om Swedbank inte gjort en analys pa ett visst bolag som
kunden &r intresserad av, kan hanvisning mojligen goras till andra bankers analyser. Det finns

hoga krav pa att forvaltaren maste visa varfor de givit den rekommendation de gjort.

Information om nyckeltal pa aktier kommuniceras inte i nagon storre utstrackning mot kunder

utan anvands istallet pa analytikerniva for att darefter mynna ut en rekommendation.
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Per tycker att information fran insynsregistret (information om insiders transaktioner i det
egna bolaget) ar nyttig information att ta i beaktning i radgivningen ut mot kund.
Informationen tas inte ut pa egen hand utan kommer som ett meddelande fran en annan
instans. Denna information kan visa vilken tro exempelvis ledningen har pa det egna bolagets
framtid. Ett stort kop av en VD é&r en bra signal och kan anvandas som ett argument for att

investera i aktien.

Behavioral finance

Per tycker att psykologin har stor betydelse fér hur priserna sétts pa marknaden, dock ar det
enklare att motivera en transaktion med hjalp av analyser. “Som kapitalforvaltare paverkar
alltid psykologiska faktorer indirekt besluten som tas eftersom vi dr en del av psykologin”.
Erfarenhet &r viktigt i dessa sammanhang eftersom kunden oftast inte &r lika erfaren, darfor
kan kunderna latt bli oroliga nar nagot ovantat hander.

Omradet behavioral finance har blivit storre senaste tiden da sociala medier, podcasts och
forum gor att manga snabbt erhaller information som paverkar oss. Per marker tydligt att
manniskor med okunskap paverkas negativt av flockbeteendet pa marknaden genom att folja
flocken utan att veta vad de egentligen koper. | tider da borsen gatt bra marks det tydligt att
girigheten stiger i takt med uppgangen. Manga personer som inte normalt sett investerar i
aktier blir intresserade av att tjana pengar pa borsen. Kunderna kan kanna en radsla for att
missa en uppgang pa borsen och blir darfér mer benagna att ta risk. Riskaptiten blir dérefter
betydligt lagre under samre tider och kunderna blir mer benagna att halla hart i pengarna for

att inte forlora dem.

En psykologisk aspekt som tydligt mérks av &r nar aktier splittas fran ett hdgre pris pa kursen,
vilket gor att aktien ser billigare ut i kronor och éren. Manga okunniga investerare tycker da
att aktien ser billigare ut och koper darfor aktien. Per méarker dven att kunder tenderar att vilja

ha fler aktier an farre, jamna tusental ar ocksa populart att inneha.

Att kunder forankrar sig vid en viss niva pa aktiekurser &r ett vanligt fenomen. Kunderna
vanjer sig latt vid en acceptansniva vid aktiekurser och férmogenhet. Exempelvis nar H&M-
aktien gar upp till kursen 350 blir det ett nytt normallage, kunderna vill da helst inte salja
under 350. Samma fenomen galler med kundens férmdgenhet, nar kunden har 1 miljon kronor

pa kontot blir det en ny acceptansniva.
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Kunder har overlag lattare att behalla aktier som gatt med forlust 4n de som gatt med vinst
med hoppet om att den en gang ska komma tillbaka till den niva den varit i tidigare. Kunderna
alskar vinster och gillar inte att se minustecken i deras portf6lj, det ar darfor vanligare att de
vill kopa mer aktier nar en forlustaktie gar ner, istallet for att salja den. Det ar en stor
psykologisk faktor som gor att kunderna tenderar att vilja radera ut minustecken istallet for att
bygga pa med fler plustecken. Kanslan att forlora pengar ar mycket starkare an kanslan att

tjdna pengar.

Att det existerar sasongseffekter pa marknaden ar Per medveten om, men det ar ingenting som
ligger till grund for ett investeringsbeslut. Det ar viktigare att folja trenden pa marknaden och
acceptera det marknadslage som for tillfallet rader. Per ser det snarare som en fordel att det
existerar mycket okunskap i marknaden dar manga investerare féljer de sasongsbetonade tips

som figurerar i tidningar och sociala medier.

Slutligen beréattar Per att en av de starkaste psykologiska effekterna som marks av pa
kunderna ar nar de missar en uppgang i marknaden. Det ar battre for bade kunden och
kapitalforvaltaren att ha fel i flock &n att ha fel ensam, darfor ar det battre att istéllet sprida

riskerna i portféljen.
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4.2 Intervju: Mats Myrén - Danske Bank

Arbetsmetodik

Mats Myrén &r radgivare for 80 kunder och forvaltar ssmmanlagt 115 depaer. Forvaltningen
utfors diskretionart, vilket betyder att portféljerna kan forvaltas utan ett godk&nnande av
kunden infor varje affar, istéllet har kunden undertecknat ett avtal som anger inom vilka ramar
kapitalet ska forvaltas. Personlig kontakt med kunden sker tva ganger per ar for att félja upp
forvaltningen. Den diskretiondra forvaltningen inriktar sig till kunder som inte har tid,
kunskap eller intresse for att skota forvaltningen pa egen hand. En typisk kund har ett kapital
pa i genomsnitt 34 miljoner kronor, arbetar inte och kan ha salt ett foretag eller fastigheter.
Andra kunder kan aven vara framgangsrika foretag eller stiftelser som behdver hjalp med dess

overskottslikviditet.

Investeringsprocessen

Investeringsbesluten fattas inte av Mats sjalv utan bearbetas inom en grupp som gemensamt
tar ett beslut som paverkar alla kunders portfoljer. De vanligaste finansiella instrument som
anvands ar aktier, fonder, obligationer och andra réantebarande vérdepapper. | métet med kund
diskuteras det fram vilka tillgangsslag det ska investeras i. Mats framhdver vikten av att det ar

god omsattning i vardepappret for att undvika problem nér det ska avyttras.

Den primara informationen till investeringsbeslutet hamtas delvis ifran analyser som kommer
fran Danske Bank market equities. Dock grundas inte ett investeringsbeslut enbart pa en
analys utan en mangd andra faktorer som makroanalyser, konjunktur och historik tas ocksa i
beaktning. Beroende pa hur makrolaget och konjunkturen utvecklar sig justeras risknivan i
portfoljen mellan réntor och aktier. Mats beréttar vidare att en fordelning mellan svenska och
internationella véardepapper ar viktigt for att ha en god riskspridning i portfoljen vilket ger en

stabilare utveckling.

Kapitalforvaltarna anvander sig av Danske Banks egna analyser for att skapa sig en
uppfattning om foretaget. Som forvaltare gors inga analyser sjalv och de behdver da inte
sjalva ta hansyn till nyckeltal och insiderinformation pa samma satt som analytiker behover.
Andra bankers riktkurser och rekommendationer kan vara intressanta att titta pa men ar

ingenting som normalt anvands i arbetsséttet.
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Behavioral finance

Mats Myrén beréttar att kunskapen om behavioral finance yttrar sig genom att flockbeteendet
I allra hogsta grad styr borsens svangningar, men att det oftast &r stora makro- eller
konjunkturhandelser som utléser ett flockbeteende. Kapitalférvaltarna forsoker anvénda
information om konjunktur for att lokalisera ett framtida flockbeteende och darfér vara fore
marknaden genom att sélja av aktier innan flockbeteendet bryter ut, for att darefter kdpa
tillbaka nar marknadslaget ser battre ut. Exempelvis &r det allmant kant att borsen historiskt
visat en negativ utveckling till foljd av en rantehdjning i ekonomin, vilket gor att manga
investerare snabbt vill férandra dess positioner nér detta sker. Just det har var anledningen till
att Danske Bank viktade ner aktieandelen i sin portfélj da en ranteh6jning i USA i juni 2015
var forvantad. For att forsta psykologin pa marknaden ar det viktigt att vara palast och agera
tidigt. Eftersom dagens laga rantelage utesluter andra investeringsalternativ kommer flocken
rora sig mot aktiemarknaden tills det att rantorna hojs till en niva dar alternativavkastningen
ar godtagbar. Darfor kan flockbeteendet ge upphov till kortsiktiga fluktuationer pa marknaden
samtidigt som det &r viktigt att ta hansyn till stora risker som exempelvis foérhandlingar om
USAs statsbudget.

Sasongseffekter och andra anomalier pa aktiemarknaden &r ingen information som anvands i
nagon storre utstrackning for att komma fram till ett investeringsbeslut eller portfolj-
fordelning. Mats forklarar att det var mer vanligt forr ndr det inte existerade stora
internationella aktoérer pa samma satt som det gor idag. Vidare berattar Mats att det
fortfarande gar att se tydliga monster i form av en “arsskifteseffekt” pa marknaden, det vill
saga att marknaden tenderar att ga upp fran mitten av december till slutet av januari och att
borsen normalt sett avkastar mer forsta halvaret. Dock ar det inte nagot som ligger till grund

for investeringsbeslut eller portfoljfordelning utan det ar viktigare att folja konjunkturen.
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4.3 Intervju: Tiva Erfan - Nordea

Arbetsmetodik
Tiva Erfan arbetar som investeringsstrateg inom Asset & Allocation och ingar i gruppen som

ansvarar for radgivningskonceptet mot Nordeas kunder.

Investeringsprocessen

De vanligaste finansiella instrumenten Tiva Erfan och Nordea anvander i sin radgivning &r
svenska och internationella aktier samt korta och langa rantebarande vardepapper i form av
obligationer och krediter. Nordeas grundsyn &r att allokeringen ska vara 25% i svenska aktier,
mer an andelen i en global portfélj vilket framst beror pa olika svarigheter forknippade med
att investera i utlandska aktier, exempelvis restriktioner och ytterligare transaktionskostnader.
Rekommendationen mot kund innebar en process som foljer en kedja dar alla delar maste
fungera som det ska for att processen ska fungera. Nordea baserar dess investeringsbeslut pa
top-down och bottom-up analys, alltsd sjalva vérderingen i ett bolag i kombination med
penningpolitik, likviditet, vinster, investerares positionering, valutor och konjunkturcykeln.
Ett bolags P/E tal, direktavkastning och kapitalstruktur ar &ven nagra av de vanligaste
nyckeltalen de tar i beaktning innan en investering dger rum. Det & den samlade bilden de

stravar mot.

Nordeas egna analyser anvands flitigt i radgivningsprocessen samtidigt som de anvander sig
av extern analys for bade kop- och séljrekommendationer for att inte bli blinda mot endast
egna kallor. Andra bankers riktkurser anvands vid enskilda aktierekommendationer men
sjélva investeringsbeslutet dr betydligt storre och en strategisk allokering ligger till grund for
all radgivning fran Nordeas sida. Tiva beréattar att all typ av offentlig information tas med i
analysen da all information paverkar en aktiekurs pris men de grundar inte beslut endast pa

insiderhandel om till exempel VD:n i ett bolag képer en stor post aktier i det egna bolaget.

Behavioral finance

Tiva Erfan forklarar att det inte gar att méata i varken absoluta eller relativa termer hur stor del
av deras investeringsbeslut som utgdrs av behavioral finance. Med hjélp av kunskapen av
psykologin pa marknaden uppmarksammar Nordea sina kunder om de vanligaste felen som
manga gor ute pa finansmarknaderna. De forklarar for kunderna vilka atgarder som kan vidtas
for att undvika vanliga investeringsmisstag och vad som ar viktigt att tdnka pa nar det

exempelvis kommer till alternativkostnad. Flockbeteende &r ett typiskt exempel pa irrationellt

24



beteende som ofta marks av pa marknaden och hos deras kunder. Genom att prata strategisk
allokering och langsiktighet kan det redogoras for kunden hur tankesattet ska vara for ett
sparande och beddma portféljen med avkastning, risk och korrelationer. Detta gor att kunden
forstar beteendet och vagar rida ut vagen”. Ett av de vanligaste misstagen som kunder gor ar
att inte bedoma hela dess portfolj vilket ofta gor att riskbenagenheten paverkas, nagot som
leder till att kunder l&ttare realiserar vinster kontra forluster. Tiva berattar att fenomenet
anchoring kan uppsta nar kunder dven forsoker ta en position i marknaden vid precis réatt
tillfalle, nagot véldigt fa lyckas med. Manga har problem att vaga ga in, kopa sin forsta aktie
och att férankra sig vid en startpunkt har i slutdndan noll betydelse, det handlar om relativa
termer. Tiva forklarar att ett bra satt &r att dela upp pengarna i borjan med sitt sparande och
han betonar &ven vikten av att hela tiden ha en dialog med kunden for att fa kunden att forsta

de viktigaste fallorna.

Tiva Erfan brukar prata om att det finns tva gratisluncher att hamta pd marknaden. Den ena ar
diversifiering och den andra ombalansering. Detta &r nagot de anvander sig av frekvent i sin
radgivningsprocess och nagot de anser vara det mest fordelaktiga radet att ge till kund, som
mer eller mindre ar gratis. Det strategiska tanket utgar ifran att kunder ska vara langsiktiga
och att de ska vaga hélla sig kvar pd marknaden genom upp- och nedgangar. Tiva anser att
sasongseffekter ar intressanta att diskutera men inget de radgor deras kunder att folja eller

fattar deras investeringsbeslut pa.
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4.4 Intervju: Bjorn Setthammar - Svenska Handelsbanken

Arbetsmetodik

Bjorn Setthammar arbetar frdmst med att analysera en kunds riskkapacitet och riskvilja for att
avgora vilken riskniva som ska anvéndas i kundens portfolj. Bjorn agerar radgivare for mellan
50-70 kunder per ar genom personliga moten. Genomsnittskunden har en formdgenhet pa
mellan 15-20 miljoner kronor och ar 50-70 ar gamla. For att bedoma en kunds riskaptit tittar
Bjorn framst pa den tankta placeringshorisonten, forhallandet mellan tillgangar och skulder,
malet med kapitalet och foérhallandet mellan intékter och utgifter utéver det som kommer fran

kapitalet samt formogenhetens storlek.

Investeringsprocessen

| rddgivningen mot kund anvander Bjorn sig framst av fonder, aktier och strukturerade
produkter som mestadels handlas i Sverige och de 6vriga nordiska landerna. En investering
grundar sig i forst hand pa en fundamental analys nar den utférs at kunder som ar mer
langsiktiga i sitt agerande. Nar det galler kunder som ar mer spekulanter &n forvaltande kan
psykologiska faktorer spela stérre roll. Information fran insynsregistret anvéands inte av Bjorn

sjalv men kan paverka de analytiker som hjalper till med rekommendationerna.

Handelsbankens egna analyser anvands frekvent i radgivningen da det ar grunden i all
radgivning mot alla kunder. Analyserna styr 6ver/undervikt mot tillgangsslag och geografiskt
omrade i allokeringen. Andra bankers analyser anvéands inte som grund for ett investerings-
beslut eftersom Handelsbanken inte kan sta for de analyser en annan bank producerat utan att

ha full insyn i deras analys.

Behavioral finance

Bjorn berattar att flockbeteenden tydligt marks av i marknaden, sarskilt nar marknaden &r
under stress eller da det rader allman hausse. Detta leder till att tillgangar prissatts pa ett
felaktigt sétt, nagot som forsoker utnyttjas till fullo. Bjorn méarker inte av att kunder forankrar
sig vid en viss niva pa aktiekurser i nagon storre utstrackning, han namner dock att det var ett
vanligare fenomen forr i tiden. Nar detta fenomen yttrar sig beror det framst pa skattemassiga

skl eller att kunder har svért att ta en forlust och ”maste” ha tillbaka forlorat kapital.
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Sasongseffekter pa marknaden anvands inte som en del i investeringsbeslutet. Bjorn berattar
att en kund tenderar att bli mer riskavert vid forlustaffarer och tvartom, men att det inte &r
nagot som egentligen styr kundens beteende. En annan psykologisk aspekt Bjorn anvander i
sin radgivning kommer fran det klassiska utrycket “the trend is your friend”, det vill siga att

det oftast ar 16nsamt for kunder med hog aktieandel att folja trenden i marknaden.

4.5 Intervju: Stefan Zacheja - Lansforsakringar Bank

Arbetsmetodik

Stefan Zacheja ar gruppchef for kapitalradgivarna pa Lansforsakringar Bank samtidigt som
han ar personlig radgivare med en kundstock pa cirka 200 personer. Kundbasen bestar av allt
fran unga till aldre personer, ofta med ett kapital 6ver fran en bostadsforsaljning. Kapitalet
varierar men bestar oftast av minst en miljon kronor. Stefan lyfter fram att Lansforsakringar
inte arbetar pa samma satt som storbankerna dar det oftast kravs mer av en kund for att inga i
deras “private banking-koncept”. Linsforsikringar dr en kundagd bank till skillnad fran

storbankerna som har ett aktiedgarintresse att ta hansyn till.

Investeringsprocessen

Stefan berattar att Lansforsakringar inte ger rekommendationer pa enskilda aktier eftersom de
inte utfor nagra egna analyser. De alternativ som istallet erbjuds vid radgivningen ar framst
fonder, rantebarande placeringar och strukturerade produkter. Radgivningen fokuseras darfor
kring det radande makrolaget for att anpassa kundens placering till marknadslage och

onskemal.

Kundens installning till risk &r den viktigaste aspekten Stefan tittar pa under en radgivning.
Till hjalp for att bedoma riskaptiten anvands ett formular med fragor kring kundens agerande i
olika situationer pa marknaden. Andra viktiga faktorer att ta hansyn till ar bland annat

marknadsl&ge och hur stor avkastning kunden forvantar sig.

Den primara informationen infor ett investeringsbeslut hamtas fran en kapitalgrupp som
utifrdan makrosynpunkt gor en bedémning kring hur de olika marknaderna ser ut. Denna
bedémning mynnar sedan ut i forslag pa portfoljer till kapitalradgivarna, Stefan namner dock
att en radgivare inte endast behdver folja dessa rekommendationer utan framhéver aven vikten
av att sjalv vara palast inom amnet. Rekommendationer fran andra banker tycker Stefan ar

intressant att titta pa for att se om de skiljer sig mot det egna synsattet. Han papekar aven att
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analyser fran tidningar som borsveckan och privata affarer ar intressant att titta pa, dock

grundar sig inte en rekommendation till kunden enbart pa dessa analyser.

Behavioral finance

Stefan kan tydligt se att det existerar ett flockbeteende som paverkar marknaden. Det som
sarskilt lyfts fram &r effekten av kapitalinflodet till marknaden. Den mest tydliga effekten
visar sig i borjan av aret dar manga investerare justerat portfoljerna i slutet av aret for att
skapa sig skattemassiga fordelar. Aktier som salts under december ska kdpas tillbaka i januari
och skapar darfor ett stort inflode till marknaden. Stefan poéngterar att detta fenomen troligen
var vanligare forr nar schablonbeskattade ISK- konton och kapitalférsakringar inte var lika
vanligt. Skatteeffekten gor aven att kunders riskbenagenhet vid vinstaffarer kan paverkas
eftersom en forséljning skulle innebara en skattekostnad for kunden. Ett bra utdelningsar,
transaktioner av stora maktbolag och insiders ar dven exempel pa information som skapar

stora floden in till aktiemarknaden.

Ett annat vanligt fenomen som yttrar sig pa marknaden grundas i uttrycket “kép till sillen och
sdlj till krdftorna” som historiskt sett varit en I6nsam strategi berattar Stefan samtidigt som
han lyfter fram vikten av hur svart det ar att tillampa kunskapen om dessa psykologiska
fenomen i praktiken. Eftersom det inte gar att lita pa teorierna till hundra procent ar det dven
svart att ge rekommendationer till kunder pa dessa grunder. Sasongseffekter i allmanhet

paverkar radgivaren indirekt men ar ingenting som ar avgorande for ett investeringsbeslut.

Andra psykologiska aspekter som yttrat sig nar marknaden en langre tid visat en positiv trend
ar inflodet av nya kunder och 6kningen i risktagande. Stefan forklarar att kunder som normalt
inte ar bendgna att ta mycket risk da soker sig till mer riskfyllda investeringar néar alternativen
ar fa. Psykologin ar tydlig nar kunder vill kopa aktier i uppgang och salja néar det gar ner,
vilket gar emot det vardagliga resonemang som vanligtvis innebar: “Kép ndr det dir rea och

salj nar det ar dyrz” som exempelvis tillampas i vardagliga sammanhang.

Sammanfattningsvis berattar Stefan att psykologin ar svar att klargora for kunder, vilket
innebér ett stort ansvar for radgivaren att forklara varfér marknaden ror sig som den gor.
Exempelvis nar ett foretag rapporterar sitt starkaste kvartal nagonsin men samtidigt

poangterar att framtiden ser mork ut, vilket troligtvis skulle innebéra en nedgang i aktien.
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4.6 Intervju: Michael Persson - Swedbank

Arbetsmetodik

Michael Persson ar i dagslaget radgivare for omkring 50 kunder med mal om att komma upp
till en kundstock om 100 personer. Swedbanks aktiebord ar en uppsdkande verksamhet och
radgivningarna utfors framst over telefon och genom personliga moten. Genomsnittskunden
ar en man i 50 ars- aldern med en férmogenhet pa minst 4 miljoner kronor, ofta egen-

foretagare som antingen salt eller avvecklat sin verksamhet.

Michael bedomer en kunds riskaptit genom en djupgdende analys av vilken tidshorisont
kunden ska investera pa och vilken avkastning kunden efterfragar i férhallande till vilken risk

kunden ar villig att ta.

Investeringsprocessen

Michael utfor majoriteten av sina kunders investeringar pa den svenska aktiemarknaden men
affarer gors aven pa de flesta nordiska marknaderna. Det efterfragas aven investeringar i
andra lander men da framst i aktier i storre bolag som exempelvis Apple. Pa den svenska
aktiemarknaden maklas det framst ordrar pa large cap-listan dar majoriteten av analyserna

erhalls fran analytiker.

Kapitalforvaltarna har mandat att ta egna initiativ till en rekommendation mot kund men det
forekommer aven att kunder agerar efter egen strategi dér ett scenario kan vara att kunden
investerar i nagot som banken har en saljrekommendation pa. Kunder kan sitta med egna
system som de baserar sina investeringar pa och information om nyckeltal i form av
exempelvis P/E tal, direktavkastning och kapitalstruktur &r i de flesta fallen ingen
dvervagande del av informationen som kunderna grundar sina investeringsbeslut pa utan de
efterfragar mer aktuell fakta om bolaget i form av triggers som kan ligga till grund fér en
uppgang i aktiekursen. | utdelningsperioder ar dock direktavkastning ett populart nyckeltal
som tas i beaktning fran kunderna vid investeringar. Insiderkop i ett bolag ar inget
kapitalforvaltarna sjalva eftersoker infor ett investeringsbeslut men Michael beréttar att det
sjalvklart ses som ett positivt tecken om stora insiderkdp gjorts i ett bolag den senaste tiden av
exempelvis VD:n. Det kan dven innebdra en trigger for forvaltaren att styrka en kop- eller

saljrekommendation mot kund om sadan information tas i beaktning.
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Behavioral finance

Michael anser att behavioral finance ar ett bra verktyg att anvanda for att agera 6vertygande
nér han anser att en kund bor investera eller avvakta en investering. Om en Overreaktion skett
pa marknaden kan en psykologisk radsla infinna sig hos kunden och att besitta kunskapen om
dessa marknadspsykologiska aspekter tillsammans med stéd av en analys och riktkurs i ett
bolag gor att underlag finns for att lamna en rekommendation mot kund. Detta anser Michael
vara en viktig aspekt i deras arbete for att pa ett effektivt satt fa kunder att till exempel
snabbare investera i en aktie med bra potential for att inte missa en uppgang i kursen. Radslan
for att missa en uppgang i en aktie dr en av de vanligaste psykologiska aspekterna Michael
upplever vid sina radgivningar. Denna faktor kan gora att kunder agerar snabbare vid sina
investeringsbeslut, nagot som kapitalforvaltaren stottar i radgivningsprocessen for att inte lata

kunden investera for sent och endast vara med vid en nedgang av aktiekursen.

Aktiekurserna ar aven nagot som kan paverka manniskor psykologisk vid ett investerings-
beslut. Manniskor vill garna ha stora jamna poster nar de koper aktier och blir latt paverkade
av ett hogt pris pa aktiekursen aven om bolaget ar fundamentalt billigare an ett annat med
lagre aktiekurs. En split i aktiekursen kan da driva pa aktiekursen nar manniskan psykologiskt
anser den vara billigare i kronor och éren. En annan psykologisk faktor Michael beréttar om
ar att kunder ar benédgna att dga forlustaktier langre an vinstaktier. Manniskor har en tendens
att klamra sig fast vid forlusterna dar ett scenario kan vara att kunden férankrar sig vid en viss
niva dar de bestamt sig for att sélja. Manniskor kan dven anse att nedsidan i aktien redan &r
gjord och att uppsida endast &r att vanta i framtiden. | en sadan situation beréattar Michael att
det ar viktigt att vara 6vertygande och ha ratt argument for att f kund att avyttra minusaffarer
som pagatt under langre tid for att undvika annu storre nedsida i en aktie for kunden vid mer

turbulenta tider.
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4.7 Intervju: Respondent 7 - Skandinaviska Enskilda Banken

Arbetsmetodik

Respondent 7 arbetar som kapitalradgivare med en kundstock pa cirka 200 personer dar
kundbasen bestar av bade privat- och foretagskunder. Kunderna har mellan 2-5 miljoner
kronor i kapital att placera och kontakt sker framst genom personliga moten och telefon.
Enstaka affarer med kunder dar en etablerad kontakt finns sker oftast dver telefon och fysiska
moten passar battre for stérre genomgangar av kundens ekonomi. For privatpersoner agerar
respondenten radgivare for hela privataffaren och for foretagskunder ar det framst portféljer

som forvaltas.

Investeringsprocessen

Respondenten arbetar med alla typer av finansiella instrument i sin radgivning dar tjansterna
anpassas till respektive kund. Alternativen som erbjuds finns framst pa den svenska
marknaden i form av fonder, obligationer och strukturerade produkter. Respondenten arbetar
aven med enskilda aktieplaceringar men inte i en aktiv omfattning. Detta har istéllet deras
aktiehandelsavdelning “active trading” ansvar for dar kunder erbjuds en egen maklare med
dagliga utskick om marknadsinformation. SEB erbjuder olika l6sningsfonder dar kunden
valjer riskniva och placeringshorisont vilken ofta fungerar som en basplacering som
kapitalradgivaren bygger en portfolj runt. SEB erbjuder dven externa fonder fran utlandska
fondforvaltare som ingar i deras produktflora. Kunder har dven intresse av att investera i
nordiska aktier, dessa investeringar sker framst genom ordermottagning och ingar inte i
radgivningen pa samma satt. Deras avdelning active trading tillhandahaller enskilda analyser
pa aktieplaceringar, bade fundamentala och tekniska vilka mynnar ut i rekommendationer och

riktkurser for bankens kunder.

De viktigaste egenskaperna respondenten tittar pa for att bedoma en kunds riskbenagenhet ar
placeringshorisont, kundens totala ekonomi och livssituation. Utifran dessa aspekter ger
kapitalradgivaren darefter ett forslag pa riskprofil, nagot de gemensamt kommer Gverrens om
med kunden. Investeringarna grundas pa analyser fran SEB:s avdelningar “investment
strategy” och “affdrsstdd” dir information om makrolédget, fonder och aktier tillhandahalls i
form av rekommendationer och olika signaler om forandringar. De individuella besluten infor
en investering tas tillsammans med kunden dar placeringshorisont och riskbendgenhet ar
frdmsta faktorer som tas i beaktning. Enskilda nyckeltal kommuniceras inte i stor utrackning

men utdelningar i enskilda aktier ar nyckeltal som det visas mest intresse av fran kunderna.
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Information om insiderhandel i ett bolag dr nagot som tas med i bankens analys men den
anvands inte specifikt i radgivningen mot kund. Respondenten forklarar att det &r manga olika
parametrar som gor att en investering kan se intressant ut och i situationer dar en VD kopt
mycket aktier i det egna bolaget i kombination med att véarderingen &r lag och utdelningen hog
kan gora att en investering ser attraktiv ut. | aktieaffarer anvands bankens egna
rekommendationer kop, sélj eller behall infor ett investeringsbeslut men respondenten berattar
att som aktieintresserad radgivare finns dven mojligheten att sjalv titta pa hur marknaden ser

ut och ta med information om vad andra aktorer har for rekommendationer.

Behavioral finance

Psykologin pa aktiemarknaden finns med som en faktor nar SEB:s avdelning, investment
strategy allokerar portfoljer och diskuterar hur stor del av riskmandaten som utnyttjas for
respektive strategi. Respondenten beréattar att det framforallt pa aktiemarknaden syns
aterkommande manster som &r en viktig del att ta med i den individuella radgivningen.
Eftersom det ar svart att investera pa helt ratt tidpunkt pa marknaden vid enstaka tillfallen i
kombination med osakerheten om vad som hander i framtiden forklarar respondenten att en
strategi ar att sprida investeringar dver tid for att inte riskera kapitalet.

Respondenten beréttar att flockbeteende &r ett tydligt exempel pa nar manniskor inte har en
tydlig strategi utan istéllet foljer vagorna pa marknaden vilket ofta leder till att de koper och
saljer vid fel tillfallen. Investeringsbeslut kan ibland fattas pa fel parametrar och respondenten
forklarar att manniskor har en tendens att férankra sig till en viss niva pa aktiekurs eller ett
specifikt belopp de investerat for. Nar en aktie sjunkit i véarde ar ofta forhoppningen att
kursen ska aterhamta sig vilket i manga fall kan innebara att annu mer kapital forloras.
Respondenten forklarar att det &r ett svart beteende att andra pa nar manniskan behover inse
att forutsattningarna har forandrats fran det att investeringen gjordes. Skatteeffekten vid en
aktieforséljning kan dven vara avskrackande for att fatta ratt investeringsbeslut. Idag har
investeringssparkontot forandrat den bilden och manniskor kan pa ett mer latthanterligt satt
fokusera pa att kopa ett battre bolag istéllet for att tanka pa skatteffekter.

Sasongsmonster pa marknaden finns med i respondentens tankar nar investeringsbeslut fattas.
Slutet av aret och en period in pd nya aret ar ofta en bra tidpunkt att investera pa
aktiemarknaden. Aterkommande &r att hosten och sommaren &r samre tider rent finansiellt
och respondenten anser att placeringar bor tittas éver innan sommaren dar ett aktivt beslut bor

fattas da det ar en kanslig period att vara fullinvesterad under.
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Respondenten upplever att kunders riskbenégenhet tenderar att 6ka nar marknaden visar en
positiv utveckling en langre tid medan forlustaffarer innebdr att kunder blir mindre villiga att
ta risk i sina placeringar. Manniskor blir forsiktiga efter en forlustaffar och det beror ofta pa

att for stor risk tagits tidigare.

Ett annat fenomen som yttrar sig pa marknaden grundar sig i uttrycket att “sticka huvudet i
sanden”. Hér forklarar respondenten att nér affirer gar daligt forsoker ménniskor istéllet
glémma bort dem genom att fortsétta vara investerad i forhoppning om att en aterhamtning
sker. Ett tydligt exempel pa detta var under millenniumskiftet dar ett vanligt beteende innebar
att ligga konstant fullinvesterad pa borsen pa grund av radslan att missa en uppgang. Néar
borsen darefter visade en negativ utveckling fortrangde manniskor detta vilket i det laget var
det sdmsta alternativet. Respondenten forklarar att detta ar ett beteende som marks av framst
under turbulenta tider dar ménniskor inte inser att forutsattningarna for deras investeringar har
forandrats markant. Kunskapen om kunders beteendemdnster ser respondenten som ett bra

verktyg i radgivningen for framtida investeringsbeslut.
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5. Analys

| foljande kapitel jamfors den insamlade empirin med tidigare forskning. Kapitlet inleds med
en overskadlig bild av kapitalforvaltarens arbetsmetodik och investeringsprocess for att

darefter fortsatta med analys baserat pa de teorier som anvants i studien.

5.1 Arbetsmetodik

Respondenterna som intervjuats arbetar dagligen med kapitalforvaltning eller har nagon form
av paverkan pa bankens strategi for radgivning mot kunder. Kundbasen bestar av bankernas
mer formogna personer som oftast salt ett foretag eller har mycket 6verskottslikviditet som de
inte har tid, kunskap eller intresse att forvalta pa egen hand. Kundstocken varierar mellan 50-
200 personer alternativt foretag och stiftelser déar kontakt sker genom personliga moten,

telefon och mail.

5.1.1 Investeringsprocessen

Samtliga respondenter anvander huvudsakligen aktier, fonder, optioner, obligationer eller
strukturerade produkter i radgivningen mot kunderna. Kapitalférvaltarna star inte sjalva for
analyser av enskilda bolag eller marknader utan tar hjalp av en analytikergrupp som
producerar analyser till forvaltarna. Investeringsbesluten baseras oftast inte enbart pa analyser
utan Mats Myrén papekar att ett helhetsintryck inkluderat makroanalys, konjunktur och
historisk data dven i hog grad paverkar. Mats tar darfor genom sin breda informations-
hantering utgangspunkt i den effektiva marknadshypotesen dar Fama (1970) namner att en

starkt effektiv marknad innefattar all tillganglig information.

Psykologiska faktorer ar ocksa en viktig parameter i investeringsbeslutet for de som &r mer
spekulativa i sitt agerande berattar Bjorn Setthammar. Detta bekraftar Respondent 7 genom att
forklara att det framforallt pa aktiemarknaden syns aterkommande psykologiska monster vilka
anses vara viktiga delar att ta med i den individuella radgivningen. Forvaltarna agerar bade
genom egna initiativ och beslut som fattas av hdgre instanser. Chang (2008) skriver i sin
artikel att en faktor i investeringsprocessen ar att investerare faktiskt blir paverkade av andras
rekommendationer och analyser. Per Winberg beréattar att om en analys inte finns fran den

egna banken pa ett visst bolag kunden ar intresserad av kan hanvisning goras till andra
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bankers analyser, det finns da hoga krav pa att kapitalférvaltaren kan visa varfor de givit

rekommendationen.

Tiva Erfan och Stefan Zacheja beréttar att extern analys anvands som ett kompletterande
verktyg i radgivningsprocessen for att titta pa om de skiljer sig mot det egna synsattet.

5.2 Aktiemarknadens psykologi

Psykologin pa aktiemarknaden har enligt respondenterna stor betydelse for hur priserna satts
pa marknaden. Eftersom investerare och kapitalforvaltare ar en del av psykologin ar det
mycket viktigt att ta i beaktning vid radgivningsprocessen berattar Per. Warneryd (2001)
havdar att psykologin gor marknaden ineffektiv, vilket Mats aven papekar da han sager att
flockbeteendet i allra hogsta grad styr svangningarna pa borsen. Brealey et al. (2011) forklarar
att investerares risktagande inte ar fullt rationella i alla situationer. Samma fenomen beskriver
aven Michael da kunder exempelvis kan uppfatta en aktie som billigare efter en split eftersom
priset i kronor ar lagre.

5.2.1 Irrationella beteenden

Studiens respondenter ser liknande monster i kundernas riskbenagenhet nar det kommer till
att kopa och sélja vardepapper. Respondent 7 berattar att kunder har lattare for att behalla
aktier som gatt med forlust an de som gatt med vinst med hoppet om att den ska komma
tillbaka pa den niva den varit i tidigare. Per forklarar att en psykologisk faktor &r att kunder
tenderar att vilja radera ut minustecken istallet for att bygga pa med plustecken i sin portfolj.
Kanslan att forlora pengar ar mycket starkare an kanslan att tjana pengar. Detta gar hand i
hand med prospektteorin som forklarar att investerares beslutstagande baseras pa potentiella
vinster och forluster som kan uppsta under investeringens l6ptid snarare an hur det slutliga
utfallet blir (Kahneman & Tversky, 1979). Tiva bekraftar teorin genom att berétta att ett av de
vanligaste misstagen som kunder gor &r att inte bedéma hela dess portfolj i1 termerna
placeringshorisont, strategisk allokering och framtida avkastning. Detta paverkar deras

riskbené&genhet och leder till att kunderna realiserar vinster snabbare &n forluster.

Diversifiering och ombalansering beskriver Tiva som tva gratisluncher pa marknaden och
strategin ar att deras kunder ska vara langsiktiga och vaga halla sig kvar pa marknaden i upp-
och nedgangar. Stefan beskriver att en vanlig psykologisk aspekt som yttrar sig nar
marknaden en langre tid visat en positiv trend &r inflodet av nya kunder och Okningen i

35



risktagande. Stefan forklarar vidare att kunder som normalt inte &r benégna att ta mycket risk
da soker sig till mer riskfyllda investeringar nar investeringsalternativen ar fa. Detta beteende
finner aven stod i forskning som anser att feltolkningar av information kan leda till att
investerare ser mojliga utfall som inte existerar och en chans till avkastning som ar langt ifran
vad verkligheten speglar. Beteendet paverkar hur en investerare avvager risk kontra framtida
avkastning (Bodie et al., 2009).

En individs beslutstagande kan starkt paverkas av hur valmajligheterna ar inramade och pa
vilket satt de framhavs. Individen kan alltsa tolka information pa det sattet den presenteras
och ofta grundas besluten pa tidigare erfarenheter och personliga egenskaper (ibid.). Michael
anser att behavioral finance ar ett bra verktyg att anvanda i radgivningsprocessen nar det
kommer till att vara 6vertygande i de fall han anser att en kund bor investera eller avsta en
investering. Han beréttar vidare att om en Overreaktion skett pd marknaden kan en
psykologisk radsla infinna sig hos kunden och att besitta kunskapen om dessa psykologiska
aspekter tillsammans med stdd av analys och riktkurs gor att underlag finns for att lamna en
rekommendation. Har poédngterar Michael dven vikten av att vara Overtygande och ha ratt
argument for att fa kunden att avyttra minusaffarer som pagatt under langre tid for att undvika

annu storre nedsida i en aktie for kunden vid mer turbulenta tider.

Kumar & Goyal (2015) havdar att ett vanligt fenomen hos investerare ar formagan att
overskatta tron pa sig sjalv vilket gor att manniskor blir for sjalvsékra pa deras kunskap och
fardigheter. Investerare far kanslan av att de kan sld marknaden och bortser da fran risker
associerade till en investering. Bjorn tycker istéllet att det klassiska uttrycket ”the trend is
your friend” ar ett bra rad att folja, det vill siga att det oftast ar 1onsamt for kunder med hdg

aktieandel att folja trenden i marknaden.

Anchoring, som innebdr att en investerare forlitar sig for mycket pa en viss typ av information
och bortser fran ny information ar ett vanligt fenomen hos forvaltarens kunder beréattar Per.
Enligt bade Tiva och Per yttrar sig beteendet framst pa kundniva och paverkar inte forvaltaren
i lika hog grad. Tiva upplever att anchoring marks av hos kunderna nér de forsoker ta en
position i marknaden vid ratt tillfalle. Precis som Singh & Sudhir (2012) presenterar i sin
forskning ar det vanligt att kunderna ofta hittar nya acceptansnivaer. Per exemplifierar det
genom att nar H&M-aktien gar upp till kursen 350 kronor blir det ett nytt normallage och
kunden vill da helst inte salja under detta pris. Ett fall i prisnivan till inkdpspriset kan sedan,

rent psykologiskt, kannas som en forlust (ibid.). Respondent 7 forklarar att det ar ett svart
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beteende att andra pa nar manniskan behover inse att forutsattningarna markant forandrats

fran det att investeringen utfordes.

5.2.2 Anomalier

Konspirationer om att det skulle existera en sasongseffekt pa marknaden har visat sig ha
belagg i den forskning som utforts av Dzhabarov & Ziemba (2010). Att marknaden visar ett
sasongsmonster i sina rorelser ar tydligt papekar Per, dock &r det ingenting som enskilt ligger
till grund for ett investeringsbeslut. Per berattar vidare att det ar viktigare att félja trenden i
marknaden istallet for att tanka pa vilken manad det &r och vad historiken visat. Mats berattar
att sasongsmonster med storsta sannolikhet var vanligare forr nér det inte existerade
internationella aktorer pa marknaden i samma utstrackning som idag. Han beréattar vidare att
en vanlig anomali som aven gar att se idag ar en arsskifteseffekt. Med detta forklarar han att
marknaden tenderar att ga upp i december och januari eftersom inflodet av pengar till borsen
okar pa grund av ett minskat forsaljningsintresse nar stora investerare stanger sina bocker for
aret. Mats argument finner stod i forskning gjord av Dzhabarov & Ziemba (2010) som séager
att januari ar den starkaste manaden, tatt foljt av december. Samma resonemang for Mats dar
han syftar pa att marknaden avkastar battre arets forsta sex manader relativ de sista.
Dzhabarov & Ziemba (2010) har samtidigt i sin forskning presenterat att september och
oktober underpresterar mot marknaden i sin helhet. Dessa antaganden passar aven bra in pa
Stefans uppfattning om att uttrycket “kop till sillen och salj till kraftorna” skulle vara en
Ionsam strategi sett till historisk utveckling. Forskningen av Dzhabarov & Ziemba (2010)
finner dven stdd i resonemang av Respondent 7 om att placeringar bor ses dver under de

perioder pa aret nar marknaden historiskt visat en svag utveckling.

Eftersom sasongseffekter &r ett valkant fenomen forklarar Per att okunskapen i marknaden
snarare ar en fordel for kapitalforvaltaren ndr andra investerare foljer de sdsongsbetonade
rekommendationer som figurerar i tidningar och sociala medier. Det beteende Per beskriver
gar emot den effektiva marknadshypotesen som havdar att alla investerare agerar rationellt i
en effektiv marknad, med andra ord att investerare foredrar att utga ifran monster i marknaden

istéllet for fundamental information (Fama, 1970).

Tiva berattar att sdésongsmonster ar intressanta att diskutera, men ingenting de radgor deras
kunder att fatta ett investeringsbeslut pa. Denna syn delas ocksa av de andra forvaltarna som
anser att sdsongsmaonster inte ligger som grund for hur en portfolj ska allokeras, utan det &r

viktigare att folja trenden i marknaden. Forvaltarna anser snarare att ett helhetsintryck av
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tillgangens fundamentala varde tillsammans med information om makro och konjunktur ar
viktigare an sasongsmonster. Detta resonerande stammer battre in pa den effektiva marknads-
hypotesen dar sasongsmonster enbart speglar svag effektivitet eftersom investeraren utgar

ifran historisk information framfor stark effektivitet som utgar fran mer information (ibid.).

5.2.3 Flockbeteende

Samtliga respondenter tycker att flockbeteenden tydligt mérks av i marknaden och i allra
hogsta grad &r en faktor som styr borsens svéngningar. Gyllenram (2004) forklarar att
manniskor har ett stort behov av att tillhora en grupp dar malet ar att kdanna trygghet och
valbefinnande. Detta leder till att beslut fattas efter hur andra agerar vilket skapar ett beroende
av varandra. Flockbeteende visar sig tydligt pA marknaden nar en aktie ar popular och snabbt
Okar i varde (ibid.). Bjorn tycker att flockbeteenden marks av som tydligast nar marknaden ar
under stress eller nar det rader allman hausse. Detta leder till att tillgangar prissatts pa ett
felaktigt satt som forsoker utnyttjas till fullo. Respondent 7 namner att flockbeteende ar ett
tydligt exempel pa hur manniskor agerar som inte har en tydlig strategi med sina investeringar
utan istallet foljer vdgorna pa marknaden. Per forklarar att i tider da borsen gar bra marks det
tydligt att girigheten stiger i takt med uppgangen. Personer som normalt sett inte investerar i
aktier blir da intresserade av att tjana pengar pa borsen.

Flockbeteendet var ett centralt begrepp under IT-bubblan i slutet pa 1990-talet. Varderingarna
var svara att forklara samtidigt som investerarna var val medvetna om att priserna pa
marknaden inte speglade nagot som tidigare skadats. Flockbeteendet hade tagit Gver och
investerares riskaptit 6kade i takt med uppgangen. Nar kraschen var ett faktum och bubblan
sprack yttrade sig flockbeteendet genom att det var trangt i dérren nar alla ville ut fran
marknaden genom att sdlja av de egna aktierna (ibid.). Respondent 7 ndmner att psykologiska
beteenden visade sig under IT-bubblan genom att investerare tenderade att ligga
fullinvesterade pa grund av radslan for att missa en uppgang. Har forklarar Respondent 7 att
konsekvensen av beteendet istéllet resulterade i att ”’sticka huvudet i sanden” dar méanniskor
fortrangde det faktum att borsen senare visade en kraftig negativ utveckling genom att behalla
sina positioner i hopp om att en aterhamtning skulle ske. Sewell (2012) presenterar i sin
forskning om den effektiva marknadshypotesen att finansiella bubblor ifragaséatter om all
fundamental information verkligen ar inprisad i en effektiv marknad. Mats bekraftar genom
egna erfarenheter att det ofta &r stora makro- och konjunkturhandelser som utléser ett flock-
beteende. Han forsoker anvanda information om konjunktur for att lokalisera ett framtida
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flockbeteende med anledning av att ligga steget fore marknaden genom att sélja av aktier
innan flockbeteendet bryter ut. Mats forklarar vidare att det exempelvis ar allmént ként att
bdrsen historiskt sett visat en negativ utveckling till foljd av en réntehdjning i ekonomin,

vilket gor att manga investerare snabbt vill forandra dess positioner nar detta sker.

Tiva anser att flockbeteende é&r ett irrationellt beteende som ofta marks av pa marknaden och
hos hans kunder. Genom att prata strategisk allokering och langsiktighet redogor Tiva for
kunden hur tankeséttet bor vara for ett sparande och hur en portfolj ska bedémas med
avkastning, risk och korrelationer. Detta gor att kunden forstar flockbeteendet och exempelvis
vagar rida ut vagen” vid en uppgang istallet for att salja av tillgangar for snabbt. Enligt
Stefan yttrar sig flockbeteendet framst nér kapitalinflodet till marknaden okar. Som ett
exempel pa detta namner han den skatteeffekt som marks av vid arsskiftet da investerare av
skattemassiga skal tenderar att sdlja mycket aktier i december for att dérefter kopa tillbaka i
januari. Samma resonemang for Dzhabarov & Ziemba (2010) i sin forskning dér de ser denna
effekt som en av anledningarna till att januari historiskt sett ar en stark manad pa
aktiemarknaden. Dock visar samma forskning pa att dveravkastning inte gar att uppna med
hjalp av historisk information eftersom 6veravkastningen omedelbart borde elimineras nér

marknaden &r effektiv.

5.2.4 Riktkurser och insiderhandel

Den egna bankens riktkurser anvands uteslutande av kapitalforvaltarna da de mynnar ut fran
analyser och anvands som underlag vid radgivningen. Andra bankers riktkurser och
rekommendationer kan anvandas i viss man, dock utgér de inte nagon Gvervagande del av
investeringsbeslutet. Forskning av Chang (2008) visar att véardet pa en aktie i genomsnitt okar
de tre efterféljande dagarna efter en koprekommendation, vilket yttrar sig val i
respondenternas resonerande dar rekommendationerna utgor en stor del av radgivningen.
Michael namner dock att vissa kunder kan agera utifran egen strategi genom att ga emot en
rekommendation och vilja investera i nagot som banken har en sédljrekommendation pa. Detta
motséger teorin av Chang (2008) samtidigt som flera respondenter berattar att deras kunder
oftast har en langsiktig placeringshorisont och inte tillhdr den spekulativa skaran som

paverkas av dessa psykologiska faktorer som Bjérn namner.

Insiderhandel i ett bolags aktier har visat sig vara vardefull information att beakta for en
investerare enligt Seyhun (1984) som i sin forskning visade att insiderpersoner 6ver tid

erhaller 6veravkastning mot marknaden. Dock anvénds inte denna information i nagon storre

39



utstrackning av kapitalforvaltarna i sin radgivning. Per namner att informationen kan vara ett
bra komplement for att styrka en rekommendation, men att en rekommendation inte
uteslutande harstammar fran denna kalla. Andra kapitalférvaltare namner att informationen
om insynshandel inte anvéands av forvaltaren sjalv men kan komma att paverka analytikerna,
vilket darmed ger en indirekt effekt pa kapitalforvaltarnas radgivning. Seyhun (1984)
presenterar vidare i sin forskning att insiders besitter olika kvalité pa informationen och att
styrelsen i foretaget erhaller hogre avkastning &n ovriga. Detta faktum ar ingenting som
kapitalforvaltarna lagger nagon vikt vid utan ser snarare all information om insiderhandel pa
samma séatt. Tiva framhaver vikten av att ta med all typ av offentlig information i analysen
och ser darfor inte information om insiderhandel som nagon avgorande faktor till

rekommendationen mot kund.
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6. Slutsats

| foljande avsnitt besvaras studiens fragestallning med utgangspunkt i empirin och analysen.

Kapitlet avslutas med ett kort resonemang éver forslag pa fortsatt forskning.

6.1 Resultat

Studiens syfte har varit att beskriva och forklara pa vilket satt kapitalforvaltare anvander
psykologin pa aktiemarknaden i deras radgivning mot kund. Fran var undersokning kunde vi
mérka att en kapitalforvaltares investeringsprocess ar en kedja dar olika parametrar véags
samman till en analys som forvaltaren anvander i radgivningen. Enligt var studie utgor
behavioral finance en av dessa parametrar men &ar inte nagot en kapitalforvaltare enbart
grundar sitt investeringsbeslut pa. Under studiens gang har var empiri gjort oss
uppmarksamma pa att teorier om behavioral finance i stor utstrackning aven tillampas pa
analytikerniva dar det pa en mer avancerad och frekvent basis utgor synsattet for vilken
rekommendation en tillgang ska ha. En kapitalforvaltares informationskedja med avseende till

behavioral finance har illustrerats i bilden nedan:

Irrationella
beteenden

Flockbeteende

Sasongseffekter Kapitalforvaltare

Rekommendationer

Insiderhandel

Figur 4. Informationskedja avseende behavioral finance. (Egen bearbetning).
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Kapitalforvaltares beslut paverkas indirekt av psykologiska faktorer eftersom de sjalva utgor
en del av psykologin. I studien har vi kommit fram till att kunskapen om behavioral finance
utgor en stor del nar det kommer till att paverka kunden i att fatta ett mer fordelaktigt beslut.
Psykologiska faktorer underlattar darmed for kapitalforvaltaren att motivera ett beslut eller en

rekommendation till kunden.

Vi har uppfattat ett tydligt monster i hur kapitalférvaltarna beskriver kundernas risk-
benédgenhet nar det kommer till vinst och forlustaffarer. Det &ar ett forekommande fenomen att
kunder tenderar att realisera vinster snabbare &n forluster vilket innebar att kapitalforvaltarna
maste tillampa sin kunskap om behavioral finance for att fa kunderna att agera pa ett rationellt

Satt.

Enligt var studie ar alla kapitalforvaltare medvetna om att sdsongsmonster existerar pa
marknaden, men det ar ingen avgorande faktor som anvands da ett investeringsbeslut ska tas.
Vi kan dra slutsatsen att trots mycket forskning &r teorierna inte tillrackligt bevisade for att
modern investeringsradgivning ska kunna grundas pa dessa antaganden. Kapitalforvaltarna
utnyttjar istallet radande marknadsldge och féljer trenden fére en praktisk tillampning av

sasongsmonster.

Resultatet av studien visar dven pa att kapitalforvaltarna med hjélp av analyser och
information om konjunktur och marknadslage standigt forsoker lokalisera flockbeteendet i en
tidig fas for att vara steget fore marknaden. Med detta i beaktande drar vi slutsatsen att
kapitalforvaltarna indirekt utbildar kunden i en tidig fas om flockbeteendets betydelse pa
aktiemarknaden. Detta gors genom att gd igenom placeringshorisont, mal och riskprofil for att
kunden ska forsta vilken inverkan flockbeteendet har pa hastiga rorelser i marknaden da

kunden normalt sett tenderar att gora affarer pa information som inte ar rationell.

Av undersokningen framgar det att kapitalforvaltare framst anvander den egna bankens
rekommendationer som grund i radgivningsprocessen, dock anvands informationen pa olika
satt kapitalforvaltarna emellan. Enligt var studie utnyttjar vissa forvaltare bankens riktkurser
till att styrka ett argument om en specifik rekommendation samtidigt som andra anvander dem
som ett komplement till att géra en egen bedomning. Det far inte heller glommas bort att
kapitalforvaltares arbetssatt kan skilja sig at och vissa utfor betydligt farre affarer an andra
vilket gor att analyserna kan behandlas pa olika satt. Vi har kommit till insikt med att
kapitalforvaltare som arbetar med kundkontakt och gor affarer varje dag har enklare for att
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finna stod i analyser till skillnad fran de som arbetar med stérre affarer som behover tanka pa

ett annorlunda satt och ta mer information i beaktande.

| undersokningen har det framkommit att information om insiderhandel inte &r en priméar
grund for ett investeringsbeslut utan &r istallet en bidragande parameter i den helhetsanalys
som gors. Vi drar slutsatsen att exempelvis stora kdp av bolagets egen ledning inte har den

kurspaverkande effekt for professionella aktérer som for mindre privata investerare.

6.2 Diskussion

Teorierna om den effektiva marknadshypotesen havdar att det inte finns nagon systematisk
vag att langsiktigt sla index. Behavioral finance ifragasatter samtidigt dessa teorier och
kritiken mot den effektiva marknadshypotesen hdvdar att psykologiska faktorer gor
marknaden ineffektiv, darfor ar en intressant reflektion om behavioral finance 6ppnar nya
dorrar for att kunna sla index. Genom att anvanda psykologiska faktorer i radgivningen finns
det darfor anledning for kapitalforvaltare att ifragasétta den effektiva marknadshypotesens

giltighet.

Effektiva marknadshypotesen hdvdar att investerare som lyckas prestera battre an marknaden
under en lang tid endast beror pa tur och med det stora antal investerare som finns runt om i
varlden &r det inte konstigt att ett fatal av dessa lyckas investera i ratt aktier. Vart resultat
tyder pa att den effektiva marknadshypotesen kan motbevisas genom forskning som bevisar
att manniskan &r irrationell vid beslutstaganden. Lattillganglig information leder till att
spekulationer uppstar nar den tolkas olika vilket innebar att en effektiv marknad kan
ifrdgasattas, bevis pa detta kan exempelvis vara finansiella bubblor. Behavioral finance tar
hansyn till manniskans kanslor och humor vid ett investeringsbeslut vilket ifragasatter om en

fullt rationell manniska ens existerar.

Vi anser att antagandet om att priserna pa marknaden reflekterar all tillganglig information &r
foraldrad. Det omfattande informationsflode som existerar mellan marknad och aktorer gor att
informationen kan tolkas pa olika satt vilket kan forklara aktiekursers volatilitet. Antagandet
om en effektiv marknad kan inte heller forklara varfor finansiella bubblor uppstar. Anomalier
som flockbeteende, sasongseffekter och irrationella beteenden ser vi som ett bevis pa en
bidragande faktor till att 6ver- och underreaktioner pa marknaden existerar. De psykologiska
aspekterna inom behavioral finance ser vi da som en forklarande faktor till att investerare kan

Overprestera marknaden.
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Vi tror att de som har kunskap och véger in bade fundamentala varden och psykologiska
faktorer i sina analyser kommer ha ett forsprang gentemot andra investerare. Med detta i
beaktande anser vi att behavioral finance borde ta mer plats i de ekonomiska teorier och

analyser som finansiella aktorer anvéander sig av.

6.3 Framtida forskningsforslag

Vi har undersokt nagra av Sveriges storsta bankers anstéllda och dess syn pa investeringar och
marknaden dar kundstocken for varje forvaltare bestatt av minst 50 personer. Dagens
investerare anvéander sig allt mer av natmaklare med lagre courtageavgifter vilket innebar att
kundstocken har 6kat markant pa bland annat Nordnet och Avanza. Tanken har slagit oss
under studiens gang att forskning i skillnaden mellan storbankers och natméklares
kapitalforvaltning skulle vara intressant att utféra. Framst pa hur de olika kapitalférvaltarna

tillampar behavioral finance i deras radgivningsprocess.

Malgruppen har bestatt av kapitalforvaltare som arbetar med investeringar direkt mot kund.
Under studiens gang har vi kommit till insikt med att behavioral finance i storre utstrackning
tillampas pa analytikerniva och vi kan darfor se analytiker som potentiell malgrupp i en
framtida undersokning. Var studie ar helt och hallet kvalitativ, ett forslag pa en studie med
kvantitativ metod skulle kunna vara hur behavioral finance paverkar privata investerares

beteende.

Under intervjufasens gang framkom det hur pass stor roll social media har i moderna
investeringsfilosofier. Dagens omfattande informationsfldden har blivit tillgangliga pa ett helt
annat satt an for 10-20 ar sedan genom bland annat sociala plattformer som Facebook,
Twitter, bloggar och podcasts. Hur stor paverkan denna nya informationshantering har pa

aktiemarknadens psykologi ser vi som en viktig del i framtida forskning.
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Bilaga

Har presenteras det intervjuformular som ligger till grund for var empiriska undersokning.

Intervjuformular

Namn:
Foretag:
Position:

Beskriv kort vad din position innebér:

Arbetsmetodik

< Hur manga kunder ar du radgivare for?
< Pa vilket satt utfor du dina radgivningar?
(Telefon, personligt mote, mail, endast diskretionart).
% Vilka typer av kunder har du? Hur ser genomsnittskunden ut?

(Formogenhet, livssituation, alder).

Investeringsprocessen

X/
X4

L)

Vilka dr de vanligaste finansiella instrument du anvander i din radgivning?
Var hédmtar du din priméra information infor ett investeringsbeslut?
Maéklar du bade svenska och internationella vardepapper?
- Vilken fordelning?
% Vem tar fOrsta initiativet till reckommendationen mot kund?
(Foretaget, analytikerna eller kapitalforvaltaren?)
» Vilka ar de viktigaste faktorer du grundar en investering pa?
(Teknisk analys, fundamental analys, psykologiska faktorer)
< Vilka ér de viktigaste nyckeltal du tittar pa vid ett investeringsobjekt?
(P/E, direktavkastning, kapitalstruktur m.m).
- Varfor ar just dessa nyckeltal intressanta?
Vilka &r de viktigaste egenskaper du tittar pa for att bedoma en kunds riskaptit?
Pa vilket satt anvands den egna bankens analyser i ditt arbetssétt?
Anvander du dig av information fran insynsregistret som en del av ditt
investeringsbeslut? Pa vilket satt?
(T.ex. VD koper i aktier i egna bolaget).
Anvander du andra bankers riktkurser som en del av ditt investeringsbeslut?
- Om ja: Pavilket satt? Om nej: Varfor tas inte den informationen i beaktning?

X/
°

X/
X4

L)

7/
X

7/
SR X )

o
%

X/
°e
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Behavioral finance

< Ar behavioral finance en viktig parameter i din radgivningsprocess?

Om ja:
- Pa vilket satt anvander du behavioral finance i din radgivning?
- Hur stor del av investeringsbeslutet utgor denna information?

Om nej:

- Finns det nagon speciell anledning till att behavioral finance inte anvands som ett
verktyg i radgivningsprocessen?

- Anvénds nagot kompletterande verktyg som tar hansyn till det ménskliga beteendet i
radgivningsprocessen?

- Har behavioral finance tidigare tillampats som ett radgivningsverktyg, och vad
resulterade det i?

% Marker du av ett flockbeteende pa marknaden och hur anvander du dig av den
informationen?
< Upplever du att kunder forankrar sig vid en viss niva pa en aktiekurs eller den egna
formogenheten?
- Pavilket satt?
< Ar siasongseffekter ndgot du tar i beaktning i dina radgivningsbeslut? T.ex. Ar du mer
positiv/negativ till marknaden under vissa tider pa aret och tvartom?
Hur upplever du att en kunds riskbenégenhet forandras vid vinst och forlustaffarer?
Finns det nagra andra anomalier eller marknadspsykologiska aspekter du anvander i
din radgivningsprocess? / Hur anvands de?

X/
X4

L)

X/
X4

L)
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