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Sammanfattning

Titel: Varfor har privatpersoner minskat sitt sparande 1 aktier?
Niva: Kandidatuppsats i féretagsekonomi, 15 hégskolepoing
Forfattare: Ida Holmblad & Jonas Tybring

Handledare: Tommy Bood

Problematik: Antalet aktietransaktioner pa den svenska aktiemarknaden har
Okat de senaste dren medan antalet privatpersoner som sparar i aktier har
minskat. Vad dr de bakomliggande orsakerna till att privatpersoner har dandrat
sitt placeringsmonster de senaste aren? Har privatpersoner dandrat sitt fokus
fran aktiehandel till andra finansiella instrument? Hur ser framtiden ut for
sparande i aktier bland privatpersoner?

Syfte: Syftet med denna studie ar att beskriva och forklara de bakomliggande
orsakerna till varfor privatpersoner har andrat sitt placeringsmonster. Samt att

utforska framtidsutsikten for sparandet 1 aktier bland privatpersoner.

Metod: Studien har genomférts med en kombination av kvalitativ och
kvantitativ  metod. Den primdra metoden har wvarit kvalitativ och den
kvantitativa metoden anvandes som stod for att f3 en annan infallsvinkel till

problematiken.

Resultat: Genom studien har det framkommit att privatpersoner har ett
minskat fortroende eftersom det dr hog volatilitet pa aktiemarknaden. Det
anses aven var tidskravande och svirt att sitta sig in 1 aktiemarknaden.

Framtidsutsikten for sparande i1 aktier bland privatpersoner ar att det anses

minska beroende pa hur aktiemarknaden utvecklar sig.

Nyckelord: Aktiesparande, hogfrekvenshandel, aktiemarknaden, risk.



Abstract

Title: Why have individuals reduced their stock market investments?
Grade: Bachelor Thesis in Business Administration, 15 ECTS Credit
Authors: Ida Holmblad & Jonas Tybring

Supervisor: Tommy Bood

Problems: The number of stock transactions on the Swedish stock market
has increased in recent years while the number of individuals who invest in
stocks have declined. What are the underlying reasons why individuals have
changed their investment patterns in recent years? Do individuals have
changed their focus from stocks to other financial instruments? What is the

future for savings in stocks for individuals?

View: The purpose of this study is to describe and explain the underlying
reasons of why the individuals have changed its investment pattern and to
explore prospect for the future for the saving in stocks among individuals.

Method: This study was conducted with a combination of qualitative and
quantitative methodology. The primary method has been qualitative and the
quantitive method where used as a support to obtain a different approach to
the problem.

Results: The result from this study is that individuals have a reduced trust to
the stock market because it is large fluctuations in the stock market. It is also
time-consuming and difficult to understand the stock market. Prospect for the
future of saving in stocks among individuals is that it is considered to decrease

depending on how the stock market develops.

Keywords: Saving in shares, high-frequency trading, stock market, risk.
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1. Inledning

I denna inledande del  forklaras —bakgrunden till  denna  studie,  dérefter  foljer
problemformulering och syfte samt en avgransning till problemet.

1.1. Problembakgrund

Enligt Statistiska centralbyrans Aktiedgarstatistik frin 2012-02-24 har antalet
aktiedgare 1 Sverige minskat. I slutet av ar 2011 var det 15,5 procent av
befolkningen som dgde aktier medan andelen var 16,5 procent ar 2010,
minskningen motsvarar 78 000 personer. Sedan ar 2002 har den andelen
aktiedgare 1 befolkningen minskat f6r varje ar (Statistiska centralbyran 2012).

Ar 2000 hade Stockholmsborsen i genomsnitt 54 835 antal aktietransaktioner
per dag medan ar 2009 6kade dessa till 121 942 transaktioner per dag. I febru-
ari ar 2012 hade antalet transaktioner dubblerats sedan 4ar 2009. En transaktion
1 februari ar 2012 bestod 1 genomsnitt av 800 aktier. Aktichandeln har 6kat de
senaste 10 dren trots viss osikerhet pa marknaden (Nasdaq OMX 2012).

I oktober ar 2007 toppar aktiemarknaden i USA sitt virde och ett ar senare
intriffar det storsta borsraset 1 USA sedan ar 1929. Aktiekurser f6ll med drygt
20 procent pa de storsta borserna 1 virlden under en vecka och foll som mest
med drygt 50 procent. Det svenska OMX-indexet foll under samma period
som mest 55 procent och efter det har en viss aterhimtning skett. Pa
aktiemarknaden skedde det under denna period stora kast, en dag kunde
kursen ga upp med 10 procent medan nasta dag gi ner lika mycket, denna
volatilitet forklaras av den finansiella krisen (Lybeck 2009).

Enligt Macki Schiller som arbetade som aktiemiklare pia Ohmans
fondkommission dr 2008, drog finansoron kraftigt ner handeln pa
Stockholmsbérsen, aktiehandeln minskade med drygt 30 procent (Friskman
2008).

Majoriteten av alla finanskriser, inklusive denna, har féregatts av en 6verdriven
optimism. Ursprunget av finanskriser beror oftast pa dalig politik och daligt
fungerande marknader. Nir bubblorna eller kriserna visar sig kommer det ofta

som en Overraskning for exempelvis ledande politiker och ekonomer (de

Vylder 2009).

Under Avanza Forum mandagen den 12 mars 2012 i Globen stilldes fragan:
“Har du fortroende for borsen?” till de 500 deltagarna, svaret blev att en av tre har
tappat fortroende for aktiemarknaden (Wrede 2012).



Tidigare studier kring varfér det ska sparas i aktier har Calvet et al. (2007)
diskuterat, ddr papekar de att det dr ett investeringsmisstag att inte dga
riskfyllda tillgangar sdsom aktier.

Efter finanskrisen ar 2008 har forfattarnas intresse vickts av hur sarbar
virlden dr f6r fordndringar 1 det finansiella systemet. Hur det paverkar foretag,
som i sin tur paverkar privatpersoner och hur de i det stora hela paverkar vara
ekonomiska beslut. Intresset for att underséka pa hur privatpersoner resonerar
och agerar med aktichandeln och vad det dr som paverkar dem vid sina
ckonomiska beslut har Okat allteftersom arbetet med denna studie har
fortskridit.

1.2. Problemformulering

Antalet aktietransaktioner pa den svenska aktiemarknaden har 6kat de senaste
aren medan antalet privatpersoner som sparar 1 aktier har minskat. Vad ér de
bakomliggande orsakerna till att privatpersoner har dndrat = sitt
placeringsmoénster de senaste aren? Har privatpersoner dndrat sitt fokus fran
aktichandel till andra finansiella instrument? Hur ser framtiden ut for sparande
1 aktier f6r privatpersoner?

1.3. Syfte

Syftet med denna studie dr att beskriva och foérklara de bakomliggande
orsakerna till varfor privatpersoner har dndrat sitt placeringsmonster. Samt att

utforska framtidsutsikten for sparandet i aktier bland privatpersoner.

1.4. Avgrinsningar

Ambitionen med denna studie ar att undersoka anledningarna till varfor
privatpersoner har minskat sitt sparande i aktier. Det empiriska urvalet av
respondenter ar till storsta del begriansad till Karlstad vilket medfor att studien
inte tar hansyn till hela populationen och kan dirfor inte generaliseras.

En annan aspekt som dr intressant i sammanhanget, men som inte har
hanterats inom ramen for denna studie dr kategorisering av privatpersoner 1
form av exempelvis inkomst, alder, kon och sysselsattning. Dessa aspekter kan

ses som viktiga i sammanhanget.



2. Metod

I denna del redogirs val av metod samt bur tillvigagangssdttet har sett ut for insamling och

tillampning av data.

2.1. Val av metod

Enligt Bryman och Bell (2005) skiljer oftast forfattare pa kvantitativ

eller kvalitativ forskning, den storsta skillnaden ér séttet att samla information.

Figur 2.1 Skillnader mellan kvantitativ och kvalitativ forskning.

Dimensionet Kvantitativ Kvalitativ

1. Den kvalitativa forskningens | Forberedande Ett sdtt att utforska
roll aktorernas tolkningar
2. Relationen mellan forskare Distanserad Nira

och objekt

3. Forskarens forhallningssatt

Utanfor (outsider)

Innanfor (insider)

4. Relationen mellan Bekraftelse Vaxer fram efterhand
teoti/begrepp och forskning

5. Forskningsstrategi Strukturerad Ostrukturerad

6. Resultatens natur Nomotetiska Idiografiska

7. Bilden av den sociala
verkligheten

Statisk och nagot yttre 1
forhillande till aktoren

Processinriktad och nagot
som konstrueras socialt av

aktoren

8. Informationens art

”hard”, reliabel

Rik, gir pa djupet

Bryman (1997) sid 133.

Enligt Bryman och Bell (2005) uppfattas kvalitativ forskning som en

forskningsstrategi som vanligtvis ligger vikt pa ord och det ar vanligt att

beskriva kvalitativ forskning som att den dr inriktad mot generering och inte

prévning av teorier. Kvantitativ forskning betonar diremot kvantifiering nir

det giller insamling och analys av data och denna metod prévar teorierna.

Det mest grundliggande draget i kvalitativ forskning dr den uttalade viljan att

se eller uttrycka hindelser, handlingar, normer och virden utifran de studerade

personernas eget perspektiv (Bryman 1997).




Kvalitativa forskare uppmuntrar 6verlag ett synsitt som innebir att
teoriformulering och teoriprovning sker samtidigt med insamlingen av
information (Bryman 1997). Teori antas vara en foljd av undersokningen,
istallet for en utgangspunkt (Bryman & Bell 2005).

Utifran den beskrivna informationen ska den kvalitativa metoden anvindas
eftersom den anses vara mest limpad f6r studien. Genom att den kvalitativa
metoden sitter fa begrisningar i de svar som respondenten méjligen kan ge,
resulterar 1 att studien far chansen att formas i takt med intervjuprocessen. For
att fa ett annat synsiatt pa studien genomférs en kombination av bade
kvalitativ- och kvantitativ metod.

2.2. Kombination av kvalitativ och kvantitativ forskning

Enligt Bryman och Bell (2005) kan den kvantitativa forskningen ge stod at den
kvalitativa forskningen och det ska studien anvinda sig av. Metoden kan
anvindas da forskaren inte enbart kan forlita sig pa vare sig en kvalitativ eller
kvantitativ metod utan stdd for resultaten maste hittas med hjilp av andra
strategier.

Den kvalitativa metoden har anvints som bas i denna studie och den
kvantitativa undersokning har endast anvints som ett komplement eller som
ett bevis pa vad som upplevs vid intervjuerna stimmer 6verens med vad de
privatpersoner som genomfor enkitundersokningen upplever. For att komma
1 kontakt med var malgrupp, privatpersoner som har nagon form av sparande,
som inte kan nas via kvalitativa metoder har det genomférts en
enkitundersokning. Genom detta inslag har det kvantitativa synsittet anvints
for att fa en bild Over vad privatpersoner anser om den minskade
aktiechandeln.



2.3. Tillaimpning av kvalitativ metod

Figur 2.2 En 6versiktlig bild av de huvudsakliga stegen i en kvalitativ forskning.

1. Generella fragestallningar (problemformulering)

v

2. Val avrelevanta platser och undersékningspersoner

3. Insamling av relevant data

__________________ 5b. Insamling av ytterligare data

€ A

4. Tolkning av data
I
I
:
- I - -
“===--> 5a. Snavare specifikation av
problemformuleringen

6. Rapport om resultat och slutsatser

Figur haimtad ur Bryman och Bell (2005). s. 300.

Steg 1. Generella fragestéllningar

Anledningen till studien dr dagens debatter om aktichandelns utveckling och
detta vackte intresset for hur privatpersoner reagerar pa utvecklingen.
Problemformuleringen utvecklades under arbetets ging och den behandlar de

omraden som anses vara intressanta och som var forenligt med syftet.

Steg 2. Val av relevanta platser och undersékningspersoner

Forfattarnas val av undersokningspersoner grundade sig pa Onskemailet att
komma i kontakt med personer pia de olika bankkontoren som arbetar
kontinuerligt med privatpersoner och placeringar. En person som hoér vad
kunderna tycker och ser hur de agerar, en
placeringsspecialist/kapitalforvaltare. Samt dven Acta, som aktivt verkar med

investeringsradgivning f6r privatpersoner.

Steg 3. Insamling av relevant data

Enligt Bryman och Bell (2005) dr intervju den mest anvinda metoden i
kvalitativ forskning och den anses vara attraktiv for att den ger en bra
flexibilitet. Den intervjumodell som har anvants i studien ar den strukturerade,
den gir ut pa att intervjuaren stiller frigor till respondenten utifrin ett



faststillt intervju- eller fraigeschema, det viktiga dr att fragorna stills i samma
ordning som schemat anger samt att fragorna formuleras pa samma sitt vid
respektive intervju. Genom att anvinda en strukturerad intervjumetod kan
respondenternas svar jimféras pa limpligt sitt. Intervjumall och enkiten finns
som bilaga 1 och 2.

Intervjufragorna delades ut till respondenten ett par dagar innan intervjun dgde
rum fOr att ge respondenten en chans att férbereda sig. Infor intervjun hade
det dven forberetts ett antal foljdfragor f6r att fi ett bra flyt i intervjun.

Det genomfoérdes totalt sex stycken intervjuer, fem av dessa genomfordes pa
foretagens egna kontor. Intervjuerna utférdes med de fyra storbankerna i
Karlstad: Handelsbanken, Swedbank, SEB och Nordea. Aven finanshuset Acta
1 Karlstad har intervjuats pa plats. Det genomfordes dven en telefoninterviju
med Danske Bank i Stockholm, da det inte fanns mojlighet for en personlig
intervju.

Anledningen till att vara respondenter valdes ut dr att mdnga privatpersoner
gar till banken for att fa radgivning vid investeringar och placeringar, det ar
aven bankerna som uppmairksammar om privatpersoners sparbeteende
forandras. Genom detta valdes de fyra storbankerna ut men aven Danske
Bank som ir en mindre aktor pa den svenska bankmarknaden for att se om de
har samma bild som de 6vriga. Av samma orsak valdes Acta som inte dr en

bank i den formen utan de arbetar mer med investeringsradgivning.

Steg 4. Tolkning av data

Alla intervjuer spelades in for att minska andelen feltolkningar, efter att ha
genomfort respektive intervju skrevs det ner vad som blev sagt och konstaterat
under intervjun. Efter att ha genomfort alla sex intervjuer jamférdes och
analyserades all relevant information som framkommit under vira moéten med
respondenterna. Forfattarna har valt att utforma empirin genom att stilla upp
respektive respondents svar i samma ordning som i intervjumallen, for att fa
en god 6versikt Gver vad varje respondent anser och for att fa en strukturerad

lasning.

Steg 5. Begreppsligt och teoretiskt arbete

Teorin i studien himtades for att ticka in de intressanta omradena fOr att svara
pa de bakomliggande orsakerna till minskad aktiechandel bland privatpersoner.
Efter insamlingen av teorin och empirin sammanstilldes en analys for att
undersdka om teorin  Overensstimmer med empirins delar med
enkitundersckningen och intervjuerna.



Steg 5a. Snivare specifikation av problemformulering

Efter insamling av teorin dndrades fragestillningen for att bli mer specifik och
mer begrinsad till syftet.

Steg 5b. Insamling av ytterligare data

For att fa en annan infallsvinkel av problemet bestimde forfattarna att
genomféra en kompletterande undersokning 1 form av kvantitativ metod, en
enkitundersokning. Tillimpning av den kvantitativa metod delen férklaras
vidare 1 kapitel 2.4.

Steg 6. Att skriva en rapport om forskningen och dess resultat

Den sista delen 1 undersokningen ar resultatdelen som bestir av en slutsats av

observationer och tolkningar som framkommit 1 och med studien.

2.4. Tillampning av kvantitativ metod

Fran den kvantitativa metoden genomférdes en enkitundersokning, termen
enkit kan forklaras av de situationer dar respondenten pa ett eller annat sitt
besvarar ett antal fraigor pa egen hand. Nir frigorna stills i en
enkitundersckning kan de endera vara 6ppna eller slutna, pa en 6ppen fraga
kan respondenten svara fritt men pa en sluten fraga svarar respondenten pa ett
antal faststillda svarsalternativ. I den enkidtundersékning som anvindes i
studien bestod fragestillningen av slutna fragor for att det 6kar chansen att
jimfora svaren mellan respondenterna. De slutna fragorna som stilldes var
personliga faktafragor, som gick ut pa att respondenten skulle ge personlig
information om exempelvis alder, kén och sysselsittning (Bryman & Bell
2005). For att minimera risken f6r bortfall i enkaten utformades den pa det vis
att den sig enkel och genomférbar ut, for att respondenten inte skulle

avskrackas fran att besvara den. Unders6kningen var aven helt anonym.

For att sdkerstilla kvaliteten pa enkitundersdkningen genomférdes den forst
pa en testgrupp pa sju personer, dir gruppen fick komma med feedback och
forslag pa forandringar. Efter lite dndringar tillfragades ett slumpartat urval
respondenter i Karlstad centrum under en dag. Milet var att ticka in de
malgrupper som har en fast inkomst, de ska ha en mojlighet att spara en del av
sin inkomst. Utgangspunkten var att jimféra respondenternas svar med
varandras for att se om deras asikter var lika. Om privatpersoner har blivit mer
forsiktiga med sitt aktiesparande och for att se om det finns nagot moénster
mellan intervjuer med féretagen pa finansmarknaden och privatpersoner. Det
blev dock problem med svarsfrekvensen 1 Karlstad centrum da det var svart



att fa personer att svara pa var enkidt. Da genomfdrdes en kompletterande
undersokning med bekvimlighetsurval med hjilp utav Internet och totalt
tillfragades ett sextiotal respondenter.

2.5. Validitet och reliabilitet

Enligt Jacobsen (2002) ska undersékningar i empirin alltid f6rséka minimera
problem som har att géra med giltighet (validitet) och tillfotlitligheten
(reliabilitet).

Reliabilitet innebidr att undersOkningen dr utférd pa ett korrekt sitt.
Exempelvis maste en opinionsundersékning bygea pa ett urval dir det inte ar
tillfalligheter som utgdr utfallet. Desto fler som tillfragas innebir att
slumpfaktorer till stor del elimineras och det leder till en hog reliabilitet.
Validitet innebar att det som ska understkas dr det som undersokts och inte
irrelevant fakta (Thurén 1991).

For att sikerstilla studiens tillforlitlighet har bada forfattarna deltagit vid
intervjuerna samt att de har spelats in. Bada forfattarna har lyssnat igenom
intervjuerna och sammanstillt materialet for att undvika missférstind och

feltolkningar.

Eftersom undersokningen dar av kvalitativ metod behovs det dven utféras
undersokningar om den interna och den externa giltigheten. Den interna
giltigheten innebir att den information som eftersékts har funnits. For att
granska den interna giltigheten ska undersékningen och slutsatsen kontrolleras
mot andra undersOkningar, dven granska sjilva resultatet. Den externa
giltigheten dven kallad Overforbarhet, innebdr moijligheten att Overfora
resultatet som funnits i andra sammanhang. Alltsa i vilken grad slutsatsen fran
en undersokning kan generaliseras (Jacobsen 2002).

Genom att Oka studiens trovirdighet och diarmed uppfylla intern giltighet har
forfattarna strivat efter att komma i kontakt och intervjuat limpliga
respondenter som dagligen arbetar med dmnet i studien. En ytterligare atgard
som dr vidtagen for att 6ka studiens trovirdighet dr att forfattarna viljer att
presentera intervjupersonerna med namn och tillhérande foretag. Det medfor
att lisaren har en chans att kontakta respondenterna for att kontrollera
uppgifterna. For att 6ka mojligheten till att undersokningen ska kunna
generaliseras har forfattarna arbetat med att fi respondenter att svara pa
enkitundersokningen som har en inkomst och valmojlighet till ett sparande.
Dock kan undersokningen inte helt generaliseras.



3. Teori

Denna del av studien bestar av insamling av teori genom olika vetenskapliga artiflar och

fran avhandlingar.

3.1. Definition av aktier

Axelsson och Karlsson (1991) definierar aktie som en dgarandel i ett
aktiebolag, finansieringskalla for aktiebolaget och en kapitalplacering for
aktiedgaren. Den som dger en aktie dr deldgare i det bolag som gav ut aktien.
For att aktier ska fungera som en finansieringskilla och kapitalplacering maste
det finnas en fungerande aktiemarknad. Enligt Nilsson (2003) motsvarar en
aktie en andel i ett bolag och det ir ett kvitto pa en investerad summa pengar.

3.2. Faktorer som paverkar en privatperson vid investeringsbeslut
3.2.1. Utbildning

Rooij et al. (2010) genomférde en undersokning for att se relationen mellan
finansiella kunskaper och aktiemarknadsdeltagande. De kom fram tll att
majoriteten av de tillfrigade hushallen hade grundliggande ekonomiska
kunskaper, det vill siga en viss forsticlse om de ekonomiska begreppen rinta,
inflation och pengars tidsvirde. De kom édven fram tll att manga av de
tillfragade inte visste skillnaden mellan obligationer och aktier, férhallandet
mellan priser pa obligationer och rintor eller grunderna till riskspridning.
Finansiell kunskap skiljer sig beroende pa utbildning, alder och kon.
Faktorerna paverkar de ekonomiska besluten, de individerna med lag kunskap
ar mindre angelagna att investera i aktier samt att de dr mer beroende av

ekonomisk radgivning fran familj och vanner.

Calvet et al. (2009) anser att de individer med mindre finansiella kunskaper har
storre sannolikhet till att bega ekonomiska misstag. De individer som ir villiga
att ta en finansiell risk 4r mer sdkra pa sin forméaga att de forstar
aktiemarknaden och de grundliggande ckonomiska kunskaperna.
Individer med hog eckonomisk kunskap 4r mer benidgna att lita pa
professionella finansiella radgivare. Den andelen individer som forlitar sig pa
finansiell information frin tidningar, internet och bocker okar nir de
grundliggande ekonomiska kunskaperna 6kar. I den man individen anvinder
finansiell radgivning som en invigning i sitt finansiella beslut leder det till ett
bittre sparande och investeringsbeslut. Endast en liten andel av de individerna
med lag utbildning, dger aktier medan aktieinnehavet Okar i samband med
utbildningsniva, inkomst och férmogenhet (Roojj et al. 2010).



De individer som inte deltar pa aktiemarknaden 4r medvetna om sina
begriansningar i ekonomisk kunskap. De kan reagera genom att inte delta pa
riskfyllda marknader, alternativt kan de betala avgifter och delegera sina beslut
till finansiella radgivare (Campbell 2000).

3.2.2. Erfarenhet

Individer med tidigare erfarenheter av aktichandel paverkar deras vilja att i
framtiden investera i aktier igen. Individen blir besviken nir de siljer en aktie
med en forlust och de negativa kinslorna avskricker dem att investera i
liknande aktier, vid senare tillfillen. Forfattarna utgar fran att beteendet
aterspeglar investerarnas kanslomassiga reaktioner till handel och deras f6rsok
att distansera sig fran negativa kinslor sisom besvikelse och anger. Det leder
till att de kommer att halla sig borta ifran att investera i aktier (Strahilevitz et
al. 2011).

3.2.3. Fortroende

Utbildning och uppvixt paverkar individers fortroende dven i vilket land
individen dr uppvuxen i paverkar. Det dr mer troligt att fortroendefulla
individer koper aktier och riskfyllda tillgangar samt att de investerar en storre
del av sin férmogenhet 1 dem. Brist pa fortroende minskar deltagandet pa
aktiemarknaden, men effekten av minskningen beror pa kostnaden for att
delta pa aktiemarknaden sasom depaavgifter och courtage!. Héga kostnader
for att delta pa aktiemarknaden leder det till att avkastning pa investeringen
minskar. En hégutbildad privatperson med hog kunskap om aktiemarknaden
paverkas inte i samma utstrickning av fortroende vid investeringsbeslut. Ett
investeringsbeslut som beror pd tillit bér minska 1 samband med
privatpersoners utbildningsniva samt dennes kunskap om marknaden, effekten
av tillit okar med en ldgre utbildningsnivi. Om en individ har mindre
fortroende for sin egen bank paverkar det investeringen i riskfyllda tillgangar
och iven placeringsbeteendet. For att frimja ett aktieintresse krivs bittre
utbildning om aktiemarknaden vilket reducerar de negativa effekterna som
uppstar av minskat fortroende for aktiemarknaden (Guiso et al. 2008).

! Se bilaga 3
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3.2.4. Vilmdende

De engelska forskarna Brown et al. (2005) har pavisat att finansiellt vilmdende
inte bara dr viktigt f6r en persons hilsa men dven for ett psykiskt vilmaende.
Det dr darfor viktigt att utveckla forskning for att motivera individer att ta
finansiella beslut, speciellt finansiella beslut som relaterar till sparande och
andra framtida finansiella beteenden.

Shim et al. (2012) fann att de upplevda ekonomiska effekterna hos individer
minskades 1 takt med forindring i vilmaende. De fann ocksa att de faktiska
besparingarna och framtidsorienterade beslut var positivt relaterade till

nuvarande ekonomiska valmiende och aven allman kiansla av valbefinnande.

3.3. Aktiemarknaden

Den nagot osikra ekonomiska marknaden som har infunnit sig sedan ett par
ar tillbaka innebir att vid tillkdnnagivandet av en positiv (negativ) forandring i
en ledande indikator, paverkar marknaderna i en riktning uppat (nedat). I en
sadan ekonomisk milj6 som infinner sig av 6kad osikerhet och oro, blir det
ytterst svart for finansiella radgivare att ge godtycklig radgivning till sina
kunder. Det faktiska resultatet eller avkastningen pa aktier kan paverka de
finansiella marknaderna endast nidr de avviker frin de forvintade resultaten

(Somnath 2011).

Figur 3.1 Visar faktorer som paverkar aktiekurserna pa aktiemarknaden.

1. Hur attraktiva andra investeringsalternativ ar

2. Rintenivan

3. Beskattning av aktier

4. Konjunkturldge, det vill sdga I6nsamhetsniva och utsikterna f6r den

5. Om likviditeten i samhillsekonomin ér god eller ej, till exempel, om det
ar latt att lana eller inte

6. Om utbudet av nya aktier (nyemissioner och introduktioner) ir stort
eller begrinsat

7. Efterfragan pa aktier fran till exempel. aktiefonder och foérsikringsbolag

8. Hur utlandska borser utvecklas

9. Huruvida massmedia har en positiv instillning till aktiemarknaden eller

¢

10. Flodet av pengar till och fran aktiemarknaden

11. Psykologiska faktorer - allt fran eufori till djup pessimism

Hansson (2009) s. 47.
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Faktorerna kan dels paverka aktiemarknaden 1 sin helhet men dven
torhallanden som avser varje foéretag fOr sig. Faktorerna inverkar pa
aktiemarknaden i sin helhet (Hansson 2009).

Om uppgingen 1 en aktieckurs dr forvintad, innebir det att vid
tillkinnagivandet av den forvintade informationen leder till att aktickursen
forblir pa samma niva som innan informationen tillkinnagavs. Liknande ar
fallet f6r alla de tecken och signaler som anvinds for att forutsiga framtiden
pa de finansiella marknaderna. Om marknaden riknar med att Riksbanken
kommer att hdja (sinka) rintorna, kommer de finansiella marknaderna endast
att reagera om Riksbanken 6verraskar marknaderna och héjer (sinker) mer dn
vad forvintningarna ligger pa. Darfor dr det de allmidnna férvintningar som ér
nyckeln till att férsta volatiliteten som infinner sig pa marknaden. Nir de
allmanna forvintningarna ar felaktiga och avviker fran det verkliga virdet
tenderar volatiliteten att Oka, vilket innebir stora rorelser i aktiekurser. Om
privatpersoner har korrekta forvintningar om framtiden innebdr det att
marknaden bér vara jaimn, stabil och litt att hantera. Om de har fel kommer

marknaden vara instabil, ojimn och svar att foérutse (Somnath 2011).

3.3.1. Risk

Ett ar kan utvecklingen pa aktiemarknaden i sin helhet vara positiv for att
nista ar ha en negativ utveckling, vilket medfér en form av risk. Det innebir
att nagon maste “bidra” den risken. Aktiemarknaden erbjuder mojligheter att
overfora risken mellan investerare fran de som vill bli av med den, till de som
vill ha den risken. For att privatpersoner ska valja en hogre riskniva vill de ha
kompensation for det, vilket kallas en riskpremie. Aktiedgare kan omférdela
sin risk genom diversifiering och riskspridning. De flesta privatpersoner ar

forsiktiga med att utsitta sig for risk, de ar riskaverta (Varian 2012).

Enligt Harrington och Niehaus (2003) ar “riskavert” en individ som kriver en
form av riskpremium for att de ska acceptera den hoégre risknivan.
Privatpersoner beh6ver en hogre férvintad avkastning for att de ska investera

1 aktier an 1 exempelvis obligationer, eftersom aktier medfor en storre risk.

Risk ar en viktig faktor for aktieinnehav och den forklarar en del av de
skillnader som finns mellan individer. De som inte ar villiga att ta risker ar inte
heller angeligna om att delta 1 aktiemarknaden (Rooij et al. 2010).

Risktoleranta individer foredrar att investera sin formogenhet i
hogriskoptioner medan de individer som ar riskaverta foredrar att investera i
obligationer eller fastrinteplaceringar. Ett aggressivt sparbeteende forknippas
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med hoégre nivaer av framtida tidsperspektiv, kunskap om ekonomisk
planering och finansiell risktolerans. Hos de individer som har en hog
medvetenhet om framtiden finns det en betydande relation mellan risktolerans
och sparbeteenden (Jacobs-Lawson & Hershey 2005).

Ekonomer argumenterar ofta att det dr ett stort investeringsmisstag att inte
placera sitt kapital i riskfyllda tillgdngar sisom aktier. De finansiellt kunniga
individerna investerar mer effektivt men ocksa mer aggressivt, och generellt
sett ddrar de sig hogre avkastning men dven fOrluster. Forlusterna uppstar
genom dalig diversifiering, riskspridning eller att privatpersoner har f6r hog
risk (Calvet et al. 2007).

3.3.2. Alternativa placeringar

Enligt Statistiska centralbyrans ~Aktiedgarstatistik” har antalet aktiedgare
minskat sedan ar 2002. De anser dven att privatpersoner investerar sin inkomst
1 andra placerings alternativ istillet for aktier. Statistiska centralbyrans
”Sparbarometern” visar virdet pa hushallens placeringar.

Figur 3.2 Visar var svenska hushallen placerar sin inkomst.

(mkr) 4e kvartalet | 2000| 2006| 2007 | 2008 | 2009| 2010 2011
Bankinlaning 414 137 | 688 749 | 841 245 | 909 590 | 948 809 | 1036 450 | 1130 061
Obligationer 107 101 | 130 162 | 165037 | 161292 | 165838 | 135432 | 119 047
Aktier 652942 | 659 427 | 579 362 | 360 825 | 514 950 | 605285 | 435 286
Fondandelar 413140 | 644 160 | 599 077 | 426 006 | 544 814 | 600270 | 521 273

Statistiska centralbyran (2012).

I fjarde kvartalet ar 2011 hade privatpersoner 1 130 061 miljoner svenska
kronor pa bankkonton. Fjirde kvartalet ar 2006 hade de 688 749 miljoner
kronor, vilket innebidr att placering pa bankkonton har Okat med 441 312
miljoner kronor mellan dr 2006 till slutet av ar 2011. Virdet pa hushallens
obligationer 6kade mellan 4r 2000 till 2009. Efter ar 2009 har obligationsvardet
minskat. Aktievardet hos hushallen har fluktuerat 6ver tiden men mellan ar
2010 och 2011 minskade virdet med ungefir 170 000 miljoner kronor. Aven
fondvirdet har fluktuerat 6ver tiden (Statistiska centralbyran 2012).
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3.3.3. Kostnader for aktiehandel

Ho6ga kostnader f6r att delta pa aktiemarknaden kan minska portféljens
avkastning. En aktie med hog avkastning kan sluta med en relativt lag
nettoavkastning om transaktionskostnaderna dr hoga. Detta innebidr att
transaktionskostnaderna ar en viktig faktor att tinka pd nir investeringar ska
genomforas (Bikker et al. 2008).

3.3.4. Hogfrekvenshandel

Hoégfrekvenshandel? innebdr en hyperaktiv algoritmiskhandelstrategi dir en
handlare ror sig in och ut ur aktier med extremt korta intervall i ett f6rsok att
fanga sma vinster per transaktion. Algoritmhandel® och hégfrekvenshandel ér
lika varandra férutom att algoritmhandelns halltider, hur linge de haller en
position, kan variera. Hogfrekventa handlare tenderar att inte halla signifikant
linga eller korta positioner vid vatje given tidpunkt och tenderar att avsluta
dagen i ett nollige, vilket innebdr att det inte blir ett dgande Over natten

(Brogaard 2010).

Teknisk utveckling har revolutionerat sattet att handla finansiella tillgdngar pa.
Numera ir varje steg av handeln, frain orderliggning till handelsplatsen
automatiserade. Genom utvecklingen minskar spreaden* pa aktiekurserna.
Minskade kostnader for handeln leder i slutindan till att minska kostnaden for
kapital vilket innebdr att likviditeten Okar, ett exempel pa utvecklingen ir
hogtrekvenshandeln. Mianga marknadsaktorer anvinder nu
hogtrekvenshandel. Den dr definierad som anviandningen av algoritmer for att
automatiskt gora vissa beslut om handel, skicka ordrar och sedan hantera dessa
ordrar (Hendershott et al. 2011).

3.4. Effektivitetsprincipen

Aktiemarknadens fraimsta roll dr att fordela resurser i form av investerares
aktiekapital. Generellt ar en idealisk marknad, en marknad dir priserna ger
korrekta signaler och helt reflekterar all tillganglig information som finns pa
marknaden. Marknaden dir priserna speglar all tillganglig information kallas
effektiv marknad och den delas in i tre kategorier beroende pa vilken typ av
information som  delges; svag, semi-stark och stark form av

marknadseffektivitet. Svag form av marknadseffektivitet innebir att

% Se bilaga 3
% Ibid.
* Ibid.
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aktiekurserna speglar all information som finns i historiska aktiekurser,
innebérden dr att priserna alltid dr ritt och den férvintade pris forindringen
under en viss tidsperiod ir lika med en positiv trend. Nir aktiepriserna ar ett
bevis pa effekten av olika typer av tillkinnagivanden om offentlig information
handlar det om den semi-stark marknadseffektivitet. Den tredje och sista
formen av marknadseffektivitet dr den starka formen. Det innebdr att
aktiepriserna reflekterar all mojlig information pa marknaden och det betyder
att ingen individ har hogre chans till vinst 4n niagon annan, det finns ingen
aktér som har monopol pa informationen. Dessa kategorier beror pa hur
priser Overreagerar pa information. I effektiva marknader kommer det vara

lika vanligt med Gverreaktion som underreaktion (Fama 1970, 1998).

Det den effektiva marknadshypotesen menar att det ar svart att prognostisera
vilken avkastning tillgangar ska ge i framtiden (Timmermann & Granger

2004).

15



4. Empiri

I denna del redogors vir insamling av information fran de sex  respondenterna:
Handelsbanken, SEB, Danske Bank, Swedbank, Nordea och Acta. Nedan presenteras
aven de 60 svar som erhills vid enkdtundersikningen. 1id intervjuerna anvindes en

intervjumall som dven kommer att vara grunden i denna del i studien.

4.1. Handelsbanken

Handelsbanken 4r en bank som har 746 kontor och dr verksam i 22 linder,
vars hemmamarknad riknas till Sverige, Danmark, Norge, Finland och
Storbritannien. Handelsbanken grundades ar 1871 och har idag nirmare 11
200 medarbetare. Deras rorelseresultat ar 2011 var 16,5 miljarder kronor
(Handelsbanken 2012).

Pa Handelsbanken 1 Karlstad intervjuades Lars-Ake Brick som ir
Kapitalplacerare, intervjun dgde rum den 25 april 2012.

Upplever ni att privatpersoner pastar sig ha ett minskat fértroende for
aktiemarknaden?

Handelsbanken har upplevt att det ar manga kunder som har ett minskat
fortroende pa aktiemarknaden, att de inte formar med att se de rorelser som
sker pa kort sikt. Detta har gjort att kunderna har blivit mer forsiktiga med

sina investeringar pa senare ar.

Har ni dndrat era rekommendationer till investeringar med mindre risk?

Handelsbanken rekommenderar sina kunder att investera mer mot
kapitalsikrade produkter, men Brick papekar att rekommendationerna ar olika
beroende pa kundens preferenser men att de utgar fran att kunderna ska ha en
normalportfolj med en riskfordelning med 20 procent i ravaror. Han menar att
det blir mindre rddgivning fran bankens sida dia kunder anviander sig av

Internet for att soka information.

Uppfattar ni att privatpersoner ir mer forsiktiga med sina placeringar
idag?

Handelsbanken har mirkt att deras kunder dr mer fOrsiktiga bade med de

tillgangarna de dger och nya placeringar.
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Var upplever ni att privatpersoner placerar sitt kapital istillet?

Bricks egen kinsla dr att en del som sparat 1 enskilda aktier har gatt 6ver till
fondsparande. I Sverige har privatpersoner under en lang tid sparat i fonder
och han anser att fondsparande kommer att 6ka. Han upplever dven att de har
gatt 6ver till att handla 1 rdvaror pa olika sitt, strukturerade produkter som
innefattar bade certifikat som 4r bade delvis kapitalsikrade och helsikrade
produkter eller optioner.

Vad tror ni 4r de bakomliggande faktorerna till att privatpersoner
minskar sitt aktieplacerande ar?

De pid Handelsbanken har konstaterat att den traditionella aktichandeln har
minskat och Brick tror att den storsta orsaken till att detta har minskat 4r att
aktiemarknaden r6r sig oroligt mycket, exempelvis ror sig den svenska
marknaden mycket mer d4n marknaderna i USA, England, Tyskland eller Japan.

“Det dr inte jatteroligt att vara radgivare nar man har sa stora svingningar i

marknaden.”

Rorligheten gor att personer blir helt enkelt mer oroliga f6r det som sker pa
marknaden, dock kan dessa marknadssvingningar ge mojligheter ocksa, till de
som orkar sitta sig in 1 marknaden. En annan forklaring ar att det finns manga
andra olika produkter nu pa finansmarknaden, som inte fanns fér 10-15 ar
sedan som till exempel optioner, certifikat och kapitalgaranterade typer av

produkter.
Vad har ni f6r asikt om hégfrekvenshandeln?

Den datastyrda handel gbr att omsittningen ser ut att bli mycket stérre dn vad
den egentligen dr, det dr mycket som sker automatiskt. Det viktiga med
omsittning ar att aktien byter dgare, 1 dagens lige képer och siljer du fram och
tillbaka utan att det blir nya dgare. Med datahandel gar en kop- eller saljorder
igenom pa en tiondelssekund, en dator styrs inte av mansklig hand mer 4n att
den ar programmerad. Det har blivit mer och mer datahandel 4n vad det var
forr, snabbheten har utvecklats och Brick tror att den kommer fortsitta ta

over aktiemarknaden.

“Allting bandlar om att gira transaktionen forst, som pa en anktion, till och
med datakabelns lingd paverkar”

Han menar dven att hogfrekvenshandeln fungerar som “smoérjmedel” till

marknaden, den forstirker upp- och nedgang.
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Kan anledningen till att sparande i aktier har minskat bero pa att
privatpersoner har lig kunskap om ekonomi?

Brack tycker det ar daligt med utbildning i privatekonomi pa grundskolan. Han
funderar pad varfor skolorna inte har undervisning i detta som exempelvis
belaning, deklaration och sparande. Han fGresprakar aven att personer pa
arbetsmarknaden som har erfarenhet i privatekonomi ska fa mojlighet att forelasa
pa skolor. Brick menar att privatpersoner ibland bara ser den positiva sidan
med aktier, de méste dven ha kunskapen om att det finns risker med aktier, att
investerat kapital kan minska eller till och med fo6rloras helt.

“aktier dr hdftigt, men baksidan med aktier dar néstan hdftigare”.

Kan det uppfattas vara kostsamt att handla med aktier med exempelvis
courtageavgifter?

Han tror inte att det uppfattas dyrt, det kan till och med vara dyrare att handla
med fonder. Nu har Handelsbanken startat en nollkostnadsfond, en typ av
indexfond som ska vara som ett alternativ f6r de som tycker det dr dyrt att
handla med aktier.

Kan det uppfattas krangligt att handla med aktier?

Han papekar att deklaration av aktier ar en del som idr svar och krianglig att
gora korrekt for en privatperson. Handelsbanken har haft mycket jobb och
forfragningar om deklarationer. Vid arsskiftet  infordes ett
investeringssparkonto® som ir framtaget for att underlitta for privatpersoner
med deklaration av aktier.

Hur ser ni p4a framtiden f6r aktieplacerande?

Brick tror att aktiesparar trenden kommer fortsitta nedat, den vanliga
aktiespararen forsvinner da de har det jobbigt i dagslaget och da det inte fylls
pa av yngre personer. Den datastyrda handeln kommer nog tyvirr ta 6ver mer
och mer. Han anser att aktiemarknadstrenden kdnns bra men att individerna

maste ha langsiktigt perspektiv pa sina placeringar.

® Se bilaga 3
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4.2. SEB

SEB ir en bank som har funnits sedan ar 1856. De ar aktiva i ett 20 tal linder
runt om i virlden i bland annat Sverige, Danmark, Finland, Norge och i de
Baltiska linderna. De har ungefir 17 000 anstillda och de finns pa 366
bankkontor runt om i viarlden. Rorelseresultat f6r SEB koncernen ar 2011 var
15,3 miljarder kronor (SEB 2012).

Den 2 maj 2012 intervjuades Siv Andrée som arbetar pa SEB 1 Karlstad som
Kapitalradgivare.

Upplever ni att privatpersoner pastar sig ha ett minskat fértroende for
aktiemarknaden?

Andrée upplever att deras kunder har minskat intresset och tappat fortroendet
for aktiehandel. Detta pa grund av att det oftare kommer upp och nergingar i
marknaden och att dessa dr kraftigare nu dn vad det var férr. Vid en nedging
pa 25 procent behévs det 50 procents uppgang for att na break-even®. Hon
anser dven att det var enklare att placera i aktier forr och dd accepterades att
bolag hade en tyngre period och att investerarna da rérde sig mer mellan olika
svenska bolag och mellan branscher,

"Om det var stokigt pa marknaden gick dn ur och placerade istillet i rantebirande

placeringar.”

Hon forklarar att vid krisen ar 2008 gick luften helt ur aktiemarknaden och det
blev stopp pa marknaden parallellt med att centralbankerna sinkte rintorna
for att stimulera till k6p men da fanns inga pengar pa aktiemarknaden och inte
heller pa rintebirande placeringar genom att rantorna var laga. Dd blev det
mer tydligt att det behovdes anvindning av fler tillgangsslag, som ravaror,
valutor, fastigheter, hedgefond” som anvinds som stabilisator i portféljen och
private equity®.

Har ni dndrat era rekommendationer till investeringar med mindre risk?

SEB lagger stort fokus pa att deras kunder ska ha ett stérre fokus mot att dga
en portfdlj. For 10-12 ar sedan bestod en traditionell portfdlj av 70 procent
aktier och 30 procent i rintebirande placeringar. Hon papekar att under det
bista dret gick en sidan portfdlj plus 35 procent medan det simsta dret gick de
minus 25 procent, i genomsnitt var avkastningen ungefir 9 procent per ar. En

® Se bilaga 3
7 Ibid.
® bid.
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portfdlj under de senaste dren var hogsta avkastningen plus 25 procent och
ldgsta runt 0 procent, da blir genomsnitts avkastning ungefir 15 procent vilket
ir mycket battre och dd blir det sjilvklart att du viljer den nya varianten av
portfli. Aven om den nya portfélien hade haft en genomsnittlig avkastning pa
9 procent skulle kunder dnda vilja den nya dd det kostar mindre i risk att satsa

pa den nya modellen av aktieportfé]] jimfért med den traditionella.

Uppfattar ni att privatpersoner ir mer férsiktiga med sina placeringar
idag?

Andrée anser att risktagande ar ett virdeladdat ord som privatpersonen
behover lira kinna och att de maste ha varit med om en riktigt dalig
investering for att forsta vad risk egentligen ar. SEB har en riskskala fran 1-7,
dir 7 ar hog risk. Nar privatpersonen hade en hog risk och nar krisen kom,
gick kunderna darefter ner till 1:a pa riskskalan med extremt lag risk. Kunderna
forsoker att ateruppbygga portfoljerna men eftersom de ligger pa en lag
riskniva tar det lang tid. For att hjalpa sina kunder med att ateruppbygga
portfoljen forsoker SEB att kategorisera sina kunder i fyra olika profiler. De
vet da ungefir vad kunderna kan tinkas investera i men det dr kunden sjilv
som bestimmer vilken riskniva de vill ligga i, det kan inte banken géra nagra
rekommendationer pa. De med riskprofil 1 har en ldg riskniva, de som har en
2:a ligger pa lag till mattlig riskprofil, de som har en 3:a har en mattlig till hog
riskniva och de som har en 4:a har en hog riskbendgenhet. SEB férsoker hitta
placeringar som passar i dessa kategorier, de tinker mycket mot portfo]j till
exempel strategifonder som ir 1 stort sett en fardigpaketerad strategi at en
kund, i manga fall anvinds detta som en bas at kunden. Idén med en portfol;
ar att ha delar i alla tillgangsslagen for att kunden egentligen aldrig ska ha helt
fel. Lag riskprofil passar de som vill ha en defensiv portfolj och da liggs det in

andra typer av riskplaceringar i den portfoljen.

“Risken blir ldgre desto bredare en placering dr, det vill sdga ndr du har lagt fler
saker i korgen och tvdrtom ndr du smalnar av portfoljen, desto higre blir

risken.”
Var upplever ni att privatpersoner placerar sitt kapital istillet?

Andrée upplever att manga av kunderna som inte far nigon radgivning av SEB
tar sina aktiepengar och ligger dem pé rinteplaceringar och framférallt pa
fastrintekonto, dir det placeras ett visst belopp till en viss 16ptid. Pa
fastrinteplaceringar kan privatpersonen boérja aterskapa ett fortroende av
aktiemarknaden. Kunderna hos SEB investerar girna i en rinteobligation med
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stabil avkastning, ytterligare ett steg upp riskmissigt skulle det kunna tinkas
investera i en foretagsobligationsfond eller en high yield®.

Vad tror ni 4r de bakomliggande faktorerna till att privatpersoner
minskar sitt aktieplacerande ar?

Hon anser att en av anledningarna dr att privatpersoner maste analysera
mycket genom att aktiemarknaden ror sig mycket, speciellt eftersom det varit
minga upp- och nedgingar pa aktiemarknaden. Nir det blir oro pa
aktiemarknaden slir verkan dubbelt upp genom att hoégfrekvenshandeln
reagerar pa denna volatilitet. Det kan dven bero pa att informationen ar
snabbare och storre idag.

Vad har ni for asikt om hégfrekvenshandel?

Andrée papekar att hogfrekvenshandel inte dr en bra utveckling for
privatpersoner och deras sparande 1 aktier. Hon tycker att alla maste kunna
kinna en trygghet och arlighet till marknaden och det ar viktigt for Andrée
som radgivare att hon har sina analytiker bakom sig. Att hon kan kinna
trygghet i att det de levererar ar kvalité och att de inte utsitter sina kunder for
hogre risk an vad som dr lampligt. Med denna handel ar det mycket avancerad
teknik och det ar fragan om ndgon ens forstar vad som hinder. Hon anser att
beslutsfattarna ska se 6ver hur hégfrekvenshandeln ska fungera och verka pa
aktiemarknaden.

Kan anledningen till att sparande i aktier har minskat bero pa att
privatpersoner har lig kunskap om ekonomi?

Enligt Andrée idr ekonomisk utbildning viktigt och framférallt att ge
privatpersoner en kinsla av vad pengar ar och hur de far tag pa pengar. Det ir

bra att konkretisera pengar da manga har ett respektlost forhallande till pengar.

"Har man inga pengar sa lanar man lite”.

Kan det uppfattas vara kostsamt att handla med aktier med exempelvis
courtageavgifter?

Deras kunder kan papeka att det dr héga avgifter, men hon anser att de maste
stilla det i relation till andra avgifter eller vad de egentligen far for avgiften.
Hon anser att det egentligen ar billigt med aktiechandel jimfort med fonder.

°se bilaga 3
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Fonder har blivit mer genomlysta dn tidigare och genom prispress dr det
billigare att handla aktier.

Kan det uppfattas krangligt att handla med aktier?

Andreé upplever att kunderna tycker att deklaration av aktier dr en kranglig
aspekt men hon tror inte att det paverkar aktiehandeln, diremot papekar hon
att privatpersoner har installningen att inget ska kosta, likasa med beskattning

av aktier.
Hur ser ni pa framtiden f6r aktieplacerande?

Den som képer och siljer aktier tror hon dr mer eller mindre “ett utdéende
slakte”. Att aktiechandeln 1 sig skulle ta slut, dr inte realistiskt. Aktiehandeln
kommer antagligen bli 4n stérre och mer globaliserat genom. Det 6kar da
behovet av att utbilda nya aktiesparare, det ar viktigt att privatpersoner forstar
vad det dr de placerar i.

4.3. Danske Bank

Danske Banks historia gar tillbaka till ar 1871. De finns sedan ar 1997 1 Sverige
da Ostgéta Enskilda Bank forvirvades. Danske Bank 4r verksam i bland annat
Danmark, Sverige, Norge, Finland, Irland och Baltiska linder. Danske Bank
har 645 kontor i 15 linder och de har 21 320 anstillda. I Sverige finns 50
kontor och 6ver 1300 anstillda. Koncernen hade ett resultat fore skatt pa 4,2
miljarder danska kronor ar 2011 vilket motsvarar ungefir 5,25 miljarder
svenska kronor (Danske Bank 2012).

Med Danske Bank genomfordes en telefonintervju med Jonas Lofgren som ar
Kapitalforvaltare i Stockholm, telefonintervjun dgde rum den 3 maj 2012.

Upplever ni att privatpersoner pastdr sig ha ett minskat fértroende for
aktiemarknaden?

Lofgren har uppfattat att den “slentrianmassiga spararen” har férsvunnit och
tappat fortroendet f6r aktiemarknad, det dr den typen av sparare som inte har
hog kunskap om aktier. De personer som har god kunskap om aktichandeln
uppfattas fortfarande ha ett bra fértroende for aktiemarknaden.
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Har ni dndrat era rekommendationer till investeringar med mindre risk?

De har till viss del dndrat sina rekommendationer genom att ekonomiska
kriser kommer allt titare. Den storsta skillnaden ar att de utgar fran kundens
egen riskprofil vid radgivning, men i huvudsak dr rekommendationerna den

samima.

Uppfattar ni att privatpersoner dr mer foérsiktiga med sina placeringar
idag?

Han upplever att de dr mer forsiktiga och har markt att vissa av deras kunder
efterfrigar andra placeringsalternativ. Det idr frimst de slentrianmassiga
spararna som far sin information via media och har allmint lag kunskap om
aktier som har blivit mer forsiktiga. De som har blivit ”branda” eller klivit pa
vid fel tillfalle nir det har varit kraftiga uppgangar som aven de har blivit mer
forsiktiga vilket Lofgren anser dr nagonting positivt.

Vad tror ni 4r de bakomliggande faktorerna till att privatpersoner
minskar sitt aktieplacerande ar?

Lofgren anser att anledningen ér att privatpersoner har blivit ”brinda” och
klivit pa vid fel tillfallen nar det varit kraftiga uppgangar. Sedan paverkar det
att aktiemarknaden har haft negativ utveckling under en lingre tid med de

senaste finanskriserna.
Vad har ni f6r asikt om hégfrekvenshandel?

Den positiva delen med hdégfrekvenshandel dr att den tillfor likviditet pa
marknaden och gor att skillnaden mellan kép- och siljkursen minskar. Lofgren
tror inte att den paverkar kunderna direkt, utan hégfrekvenshandeln kan hoja
volatiliteten pa marknaden. Pa lingsikt menar han att den antagligen inte

kommer gora nagon direkt inverkan.
Var upplever ni att privatpersoner placerar sitt kapital istillet?

Den slentrianmissiga spararen placerar istillet en del i fonder men mest
overgar de till rinte- eller kontoplaceringar. De privatpersoner som faller bort
fran aktiemarknaden dr de som inte har kunskapen, det dr dven de som gor de
storsta forlusterna.
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Kan anledningen till att sparande i aktier har minskat bero pa att
privatpersoner har lig kunskap om ekonomi?

Lofgren anser att det skulle gynna aktiemarknaden att utbilda privatpersoner i
ett tidigt stadium for att 6ka aktiesparandet.

Kan det uppfattas vara kostsamt att handla med aktier med exempelvis
courtageavgifter?

Det dr den slentrianmissiga spararen som kan tycka att det dr dyrt att handla
med aktier trots att det finns maojligheter att vilja billigare alternativ pa grund
av den prispress som har skett nir exempelvis Nordnet och Avanza har gjort
intdg pa marknaden. Lofgren tror inte att detta paverkar privatpersoner och
deras val om de ska aktiespara.

Kan det uppfattas krangligt att handla med aktier?

Lofgren ser positivt pa det nya investeringssparkontot da det underlattar
deklaration av aktiehandeln, han vet att det ar manga privatpersoner som anser
det vara krangligt med att deklarera aktier. Han tror dock inte att dagens sitt
att deklarera paverkar privatpersoners val om de ska aktiespara eller inte.

Hur ser ni p4a framtiden f6r aktieplacerande?

Lofgren tror pa en god framtid for aktieplacerande, aktier kommer att ha en
hogre direktavkastning dn obligationens avkastning. Han tror aven att
privatpersoner kommer att investera mer i indexfonder, borshandlande fonder
och aktiefonder. De vill slippa halla pa med att skapa en egen portfdlj, det
kravs mycket kunskap och engagemang av individen. De personer som idger en
portfo]j 1 dagslaget kommer antagligen att fortsitta med det. Han tror att det
kommer vara en period dir aktier gar battre dn rintor och da kommer troligen
aktiespararna tillbaka. Tidigare har manga kunder litat tillfullo pa sina radgivare
som kanske ger rad om vissa produkter som ger en hog vinst f6r bankerna och
det gir ut O6ver avkastningen som da blir ldgre. Utvecklingen av
aktieplaceringar bland privatpersoner kommer enligt Lofgren varken 6ka eller
minska utan bero mer pa hur aktiemarknaden 6verlag utvecklar sig. Den lite

mer insatta och intresserade privatpersoner visar en trend att placera i ravaror.
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4.4. Swedbank

Swedbank har sin grund i Sparbanksrérelsen, vars historia stricker sig tillbaka
till ar 1820. Swedbank hemmamarknad riknas till Sverige, Estland, Lettland
och Litauen och de har 317 kontor och inkluderas Sparbankens kontor har de
tillsammans 571 kontor utspridda i Sverige. Totalt har de 777 kontor nir de
raknar in de kontor som finns i de baltiska linderna. Rorelseresultatet for
Swedbank dr 2011 var 9,2 miljarder kronor (Swedbank 2012).

Pa Swedbank i Karlstad den 3 maj 2012 intervjuades Malin Pettersson som ar
Licensierad Radgivare.

Upplever ni att privatpersoner pastdr sig ha ett minskat fértroende for
aktiemarknaden?

Pettersson anser att deras kunder har ett minskat fortroende for
aktiemarknaden och de hivdar ofta det ir ”ingen idé” att vara med pa
aktiemarknaden. Hon tror att det beror pa de senaste arens ekonomiska kriser.
Pettersson forstar att deras kunder har tréttnat” pa aktiemarknaden genom
att de har sparat ihop sina pengar och virdet har minskat pa investeringarna de

senaste aren.

Uppfattar ni att privatpersoner ir mer férsiktiga med sina placeringar
idag?

Genom att vardet pa placeringarna har minskat viljer kunderna att investera i
sikrare placeringar. Pettersson upplever att deras kunder dr mer forsiktiga med
nya alternativ och girna har kvar placeringar som de haft en lingre tid trots att

de kan finnas battre alternativ att investera i.
Har ni dndrat era rekommendationer till investeringar med mindre risk?

For 10 ar sedan rekommenderade Swedbank att deras kunder skulle investerar
1 fonder, nu diremot ar det mer fokus pa vilket risk kunderna vill ha och hur
linge de vill spara. Radgivarna underscker sedan hur risken ska férdelas i en
portfo]lj for att kunden inte ska bli lika paverkade av upp- och nedgingarna
som finns i aktiemarknaden. Swedbank arbetar mycket med idén att kunden
ska placera i en portfdlj istillet for att placera i enstaka aktier for att fa en bra
diversifiering. De har dndrat sin rddgivning pa grund av de senaste ekonomiska
kriserna.
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Var upplever ni att privatpersoner placerar sitt kapital istillet?

Pettersson upplever att kunderna inte vill investera i aktier, de wvill hellre
placera sitt kapital pa vanliga konton men de hinvisar da hellre till rintefonder
eller strukturerade produkter.

Vad tror ni 4r de bakomliggande faktorerna till att privatpersoner
minskar sitt aktieplacerande ar?

Orsaken till att deras kunder inte vill placera i aktier tror Pettersson beror pa
att kunderna allmint trottnat” pa aktier genom de olika ekonomiska kriser
som gjort att det har blivit h6ga fluktuationer, ’en gang gar bra” men nir det
blir fler svingningar trottnar till slut kunderna.

Vad har ni foér asikt om hégfrekvenshandel?

Hon tror att det till stor del ar en negativ del inom aktiemarknaden. Nir det
kommer ny information fran ett bérsbolag pa aktiemarknaden, oavsett om det
ar sant eller falskt, medfor det att aktiemarknaden stiger eller sjunker kraftigt.
Det leder till 6kad volatilitet pa marknaden genom att det gir fort med
datahandel.

Kan anledningen till att sparande i aktier har minskat bero pa att
privatpersoner har lig kunskap om ekonomi?

Pettersson anser att privatpersoner i allminhet har lag kunskap, pa grund av
detta viljer istallet kunderna att placera pa ett bankkonto for att det ar ett
enklare alternativ. Det finns ocksa manga produkter och sparformer som gor

att kunderna viljer ett enkelt sitt, de blir forvillade av ett stort utbud.

Kan det uppfattas vara kostsamt att handla med aktier med exempelvis
courtageavgifter?

De hoga avgifterna tror hon kan vara en av orsaken till det minskande

aktiesparandet. Hon anser att

“Avgifter dverbuvudtaget skrammer mdnniskor, det ska bhelst inte kosta
ndagot.”

Avgifterna syns tydligt med aktiekGp jamfért med fonder, da avgifter pa
fonder dras av pa det placerade beloppet, en forvaltningsavgift.
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Kan det uppfattas krangligt att handla med aktier?

Swedbank upplever att privatpersoner inte orkar med deklarationer dd dessa
kan vara komplicerade att fa korrekta, da maste de ta hjilp frain exempelvis
banken och det kan anses vara jobbigt, da investerar de hellre i fonder da detta
ar enklare att deklarera.

Hur ser ni pa framtiden f6r aktieplacerande?

Pettersson tror att privatpersoner tycker det dr intressant att pa egenhand
handla med aktier, aktichandeln kdnns som att den dr pa vig upp. Genom det
nya investeringssparkontot kommer det att underlitta handeln med aktier och
det kommer leda till att aktiemarknaden kommer att 6ka. I allmdnhet tror hon
att aktichandeln har en positiv framtid.

4.5. Nordea

Nordea har funnits sedan ar 1820 och ar 2001 gick fyra nordiska banker
samman och bildade koncernen Nordea. Nordea har 1400 kontor runt om i
virlden, bland annat i Sverige, Norge, Danmark, Finland och Ryssland.
Rorelseresultat for Nordeakoncernen ar 2011 var 3547 miljoner euro vilket
motsvarar ungefir 33 miljarder svenska kronor (Nordea 2012).

Pa Nordea i1 Karlstad intervjuades Lasse Nilsson som dr regionansvarig for
placeringar, intervjun dgde rum den 4 maj 2012.

Upplever ni att privatpersoner pastar sig ha ett minskat fértroende for
aktiemarknaden?

Nilsson papekade att det har varit konstant hog uppgang pa aktiemarknaderna
sedan ar 1929 fram till den 19 oktober 1987, den svarta mandagen. Uppgangen
som framforallt var pa 80-talet gjorde att aktiemarknaden drog till sig mycket
pengar och med det nadde aktiemarknaden sin topp. Det var manga av dagens
sparare som blev bortskrimda pa den svarta mandagen, det var inte alls
samma handel da som nu eftersom det exempelvis fanns privatpersoner som
ville silja aktier men da fanns det istéllet inga képare. Det var vanligt med
belining under 80-talet, vilket medférde att manga privatpersoner forlorade
stora summor. Nilsson tror inte direkt pa att privatpersoner har ett mindre
tortroende f6r aktier efter finanskrisen ar 2008 utan det ser snarare positivt ut,
det ser till exempel bittre ut i 4r 4n vad det gjorde forra dret
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Har ni dndrat era rekommendationer till investeringar med mindre risk?

Radgivning idag dr som radgivningen var for institutionella kunder for 10 ar
sedan, banken gb6r en portféljanalys och efter det wutfors en
placeringsbedémning. Den minskade aktichandeln tror Nilsson beror pa
bankens dndringar av rekommendationer och rutiner vid placeringar. Detta pa
grund av den nya lagen om virdepappersmarknaden som inférdes ar 2007,
vilket innebar att virdepappersforetagen som ger investeringsradgivning méste
tolja Mifid-direktivet'?. Forr i tiden var det mycket “stock-picking”, det vill
siga kop och silj av individuella aktier. Nu dr det rekommendationer mot att
dga en portfolj for att forsoka diversifiera bort riskerna. Om en kund dger
enskilda aktier, vanligaste innehav dr en eller tva aktier, di rekommenderar
banken att kunden ska silja dem for att du inte kan ha en diversifiering pa tva
aktier. Nu fir kunden ett forslag pa en portfo]j att képa 10-12 bolag for att fa
en bra riskspridning. Nordea ger dven rekommendationer att tinka globalt f6r

att kunna minska risken annu mer.

Uppfattar ni att privatpersoner ir mer forsiktiga med sina placeringar
idag?

Nordea har definierat riskerna i lagrisk, medelrisk och hogrisk, de har dven
gjort en klassificering av tidsperspektivet av placeringar, en kund ska tinka i en
3,6,10 eller 20 érs period med investeringar. Utifran dessa tva kategorier har
Nordea framtagit olika portfdljer for att kunden ska ha olika mojligheter
beroende pa riskniva samt individens tidsperspektiv. Nordea rekommenderar
att deras kunder ska vilja en strategi och sedan ir det viktigt att de haller sig till
den strategin. Det dr dock vanligt att kunden képer aktier nir det dr dyrt, da
aktiemarknaden gar bra, och siljer ndr det dr billigt, da aktiemarknaden gar
daligt. Nilsson menar att kunden ska képa nir det gatt daligt istallet. En av
radgivarens uppgift dr att forklara f6r kunden att de ska salja 1 uppgang istallet

for nedgang och vise versa.
Var upplever ni att privatpersoner placerar sitt kapital istillet?

Nilsson menar att sparandet vixer hela tiden men att aktiemarknaden inte ger
nagon tillvixt vilket gér att fondvolymerna minskar. Om Nordeas kunder
omplacerar frin aktier byter de till aktiefonder. Den vana privatpersonen gar
inte fran att dga en aktieportfdlj till rintebdrande investeringar, de kan istillet

tanka sig att investera 1 ravaror eller valutor.

1% Se pilaga 3
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Vad tror ni dr de bakomliggande faktorerna till att privatpersoner
minskar sitt aktieplacerande ar?

Han anser att privatpersoner har haft dalig utveckling pa sina investeringar
dels genom att de blivit “brinda” och dels att utvecklingen pa aktiemarknaden
varit negativ. Faktum dr att aktier har varit det simsta tillgangsslaget sedan ér
2000. Till och med rinteplaceringar med kort 16ptid har varit bittre dn aktier
men det dr obligationer som har haft hogst avkastning. Férr papekades att
aktier var ”bist” pa fem érs tid men nu anses den tiden vara 12 ar. Det innebir
att kunden behéver sprida risken globalt och vinta i 12-14 dr f6r att vara
“saker” pa att fa angenam avkastning.

Vad har ni foér asikt om hogfrekvenshandel?

Enligt Nilsson dr det samma diskussion varje gang en ny form av férindring
pa marknaden introduceras, sisom hogfrekvenshandeln, da ar de flesta
privatpersonerna skeptiska. Pa svarta mandagen ar 1987, nir det till exempel
kunde vara omaijligt att fa en aktie sild, da det inte fanns nagra képare och det
kunde vara att du fick vinta 1 dagar innan du fick aktier salda och till ett
avsevart lagre pris. Det positiva som hogfrekvenshandeln skapar ar att den
leder till odndlig likviditet i marknaden och att det alltid finns kopare eller
saljare tillgangliga. Det skapar ocksa hogre volatilitet framforallt pa kort tid,
men Nilsson anser att regelverket kan beh6vas ses 6ver. Pa lang sikt tror han
inte att den nya hogfrekvenshandeln péaverkar marknaden. Dock tror han att
den dagliga handeln kan péaverkas av att massmedia till exempel sdger att

“Tack vare robothandel si sjonk borsen med si a sa”

Detta leder till att fortroendet hos privatpersoner kan paverkas negativt. Det
kan ses allmint skrimmande att det dr avancerade programmerade datorer
som bestimmer numera, som det var nir handel via datorn inférdes pa
aktiemarknaden.

Kan anledningen till att sparande i aktier har minskat bero pa att
privatpersoner har lig kunskap om ekonomi?

Han anser att det ligger ett stort ansvar hos bankerna att utbilda alla kunder i
till exempel frigan om pension. Som privatperson har de ett ansvar eftersom
du ska forvalta storre delar av din pension sjilv, privatpersoner kommer
exempelvis att ha ungefir tre till fyra miljoner kronor att forvalta sjalv. Dock
finns alltid paketlésning som erbjuds f6r den som inte vill f6rvalta pensionen
sjalv.
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Kan det uppfattas vara kostsamt att handla med aktier med exempelvis

courtageavgifter?

Nilsson anser inte att det ska paverka aktiehandeln eftersom det numera ar
relativt billigt mot vad det har varit tidigare.

Kan det uppfattas krangligt att handla med aktier?

Nu nir investeringssparkontot finns pd finansmarknaden kommer det att
underlitta mycket for privatpersonerna da Nilsson vet att privatpersoner anser
det krangligt med deklaration av aktier. Han tror dock inte att privatpersoner
undviker att handla med aktier pa grund av detta. De som handlar mycket med
aktier far hjilp av banken vid deklarationstider och de mindre aktiespararna
kan fa hjilp pa kontoret om det 6nskas.

Hur ser ni pa framtiden f6r aktieplacerande?

Nilsson tror att genom investeringssparkontot kommer fler privatpersoner att
handla med aktier, eftersom kunden di slipper att betala exempelvis
fondavgifter. Aktieprodukter och aktieigande kommer alltid finnas kvar men
det kommer troligen att bli mer ”back to basics”. Han anser att det kommer
behovas ett diversifierings arbete pa placeringarna. Att dga en aktieportfdl]
handlar om att eliminera risker och minska nedgingarna pa investeringarna.
For att det ska bli en positiv trend fér aktier tror Nilsson att det behovs en
nagot bittre marknad 4n den som varit de senaste dren.

4.6. Acta

Acta har arbetat med investeringsradgivning sedan starten ar 1990 i Norge och
finns numera dven i Sverige och Danmark. I Sverige och Norge har de 22
kontor och 282 anstillda. Acta har nirmare 88 000 kunder och forvaltar ett
kapital pa 57 miljarder norska kronor vilket ungefir dar 69,4 miljarder svenska
kronor. Acta omsatte 489 miljoner norska kronor men de har ett negativt
rorelseresultat pa 70 miljoner norska kronor vilket motsvarar ungefir 85

miljoner svenska kronor. (Acta 2012)

Dan-Johan Foogde intervjuades pa Actas kontor i Karlstad den 8 maj 2012,
han jobbar som investeringsradgivare/ forsikringsmaiklare.
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Upplever ni att privatpersoner pastar sig ha ett minskat fértroende for
aktiemarknaden?

Foogde konstaterades att de har upplevt att deras kunder boérjat “tappa”
tortroende for aktiemarknaden. Kunderna anser att det dr hog volatilitet och
att de har svart att se en koppling mellan svingningarna och till hur
aktiemarknaden utvecklas. Det var littare forr da aktiemarknaden gick upp
hela tiden. En annan orsak till detta ar att det har varit ett par rejila nedgangar
pa senare tid, till exempel finanskrisen ar 2008. Sedan svinger aktiemarknaden
mer dn ranteplaceringar vilket gor att kunden minskar sitt fortroende for
aktier. Acta kinner att kunderna har minskat fértroende till aktiemarknaden
genom den bild media ger nir den blir ifragasatt i och med den datorstyrda
handeln.

Har ni 4ndrat era rekommendationer till investeringar med mindre risk?

Han anser att de har dndrat sina rekommendationer, det kravs att de ar mer
strategiska och forsiktiga da det dr viktigt f6r dem att kunderna dr ndjda. Acta
erbjuder hellre en investering med ligre risk 1 och med att det leder till stérre
sannolikhet att kunden inte férlorar pengar, han anser att det ér bittre att fa 5-
6 procent avkastning till ldgre risk istillet for att ”jaga” 9 procent avkastning
till hogre risk. Trots att svenskar i allmidnhet generellt sparar mycket 1 aktier
borjar privatpersoner leta sig till andra alternativ. Acta jobbar med
erbjudanden att ge privatpersoner en mdijlighet till att investera mer som
institutionella investerare som till exempel placeringar 1 fastigheter eller private
equity. Annars jobbar de med erbjudanden om placeringar med lagre risk och
da ar rinteplaceringar ett bra alternativ. Nar det kommer enklare sitt handla

andra tillgangsslag pa marknaden kommer handeln troligen 6ka annu mer.
Uppfattar ni att privatpersoner ir mer forsiktiga med sina placeringar
idag?

Foogde upplever att deras kunder dr ndgot forsiktigare idag genom att de
efterfragar produkter med ldgre risk dn de tidigare varit intresserade av.
Kunderna vill hellre fa en stabil avkastning med lagre risk an hog avkastning
och hog risk.

Var upplever ni att privatpersoner placerar sitt kapital istillet?

Svenskar sparar generellt mycket i aktier, men nu letar kunderna andra eller
fler alternativ och Acta forsoker hitta dessa alternativ for att kunna erbjuda
sina kunder dem.
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Vad tror ni dr de bakomliggande faktorerna till att privatpersoner
minskar sitt aktieplacerande ar?

Han tror att en av de stora orsakerna ir finanskrisen ar 2008 eftersom manga
privatpersoner blev “brinda” under finanskrisen, dven om investerarna var
med under I'T-kraschen har de haft nagra goda ar efter den. Det dr en berg-
och dalbana som inte ger den avkastning som kunden Onskar, det ir
kanslomassigt jobbigt att vara med pa dessa upp och nergingar. Privatpersoner
kinner att de inte riktigt forstar varfor aktiemarknaden utvecklar sig som den
gor. Privatpersoner kinner att de vill ha mer férutsigbarhet och Foogde
menar att de dr beredda att forsaka lite avkastning i det lingre perspektivet.

Vad har ni for asikt om hégfrekvenshandel?

Datahandeln skapar andra spelregler pa aktiemarknaden och det paverkar
privatpersoner, det Foogde har upplevt dr att kunden inte vill vara med i
nagonting som den inte forstar. Han tror inte att den nya hégfrekvenshandeln
paverkar eller har nagon betydelse for den langsiktiga placeraren da det
fortfarande dr samma mekanismer som sitter priser pa en aktie och det ir om
foretaget har en sund verksamhet med bra resultat och positiv utveckling. Det
kan fortfarande bli en ryckig resa men privatpersoner kommer antagligen att
nd samma mal trots datahandeln. Dock tror han att det har blivit mycket
svarare for de som arbetar med daytrading!! genom intiget av
hégfrekvenshandeln.  Enligt Foogde tror han att det positiva med
hégfrekvenshandel dr att det finns képare och siljare hela tiden, det blir en
okad likviditet som leder till att priset pa transaktionerna borde minska samt
att skillnaden mellan kop- och siljkursen borde vara ligre. Han kommer dock
inte bli férvinad om det kommer fram negativa konsekvenser om den nya
hogtrekvenshandeln 1 framtiden.

Kan anledningen till att sparande i aktier har minskat bero pa att
privatpersoner har lig kunskap om ekonomi?

Foogde tror att privatpersoners kunskapsniva kan paverka aktichandeln, de
har lag kunskap och dad dr det personliga kinslostyrda aspekter som paverkar
dem och deras képbeteende. De flesta av Actas kunder dr inte intresserade av
aktier och dir av skaffar de sig inte heller mer kunskap om aktier och
aktiemarknaden men Acta férsoker hjilpa sina kunder genom att utbilda de

som Onskar detta.

™ Se bilaga 3
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Kan det uppfattas vara kostsamt att handla med aktier med exempelvis

courtageavgifter?

Deras kunder boérjar bli mer och mer kostnadsmedvetna och har i grunden en
sund instillning till avgifter som exempelvis courtage. Nu finns en diskussion
om att ta bort courtageavgiften och att foretag istillet ska ta betalt med en
procentavgift pa depavirdet. Det finns dven andra alternativ pa marknaden
och pa senare ar har det blivit billigare att handla med aktier.

Kan det uppfattas krangligt att handla med aktier?

Privatpersonen kan uppfatta att deklarationen ir tidskrivande och pafrestande,
dels att gora sjilva deklarationen praktiskt men dven skatteaspekten. Det kan
dven vara ett hinder fOr en privatperson att ta sunda investeringsbeslut. Manga
kunder har hallit kvar sin placering som de borde ersatt pa grund av att de har

en vinst som de inte vill beskatta.
Hur ser ni pa framtiden f6r aktieplacerande?

Enligt Foogde kommer antalet privatpersoner som investerar i aktier att
minska i framtiden jimfért med hur det ser ut dag. Acta har en kundgrupp
som bestir av trogna aktiesparare. Det dr den typisk dldre aktiespararen som
varit med pa en bra resa, som har kunskapen och vet vad aktier innebdr. De ar
inte beroende av virdet utan dr n6jd med att fa en bra utdelning. Det dr denna
grupp av investerare som antagligen kommer att finnas kvar pa
aktiemarknaden men den kommande generationen som idr mer van med
sparande i fonder och i strukturerade produkter kommer antagligen att minska

sparandet pa aktiemarknaden.

I och med att det nya investeringssparkontot borde deklarations- och
skatteproblemet minska och det tror han att kunderna tycker dr bra, han sjilv

tycker det nya kontot ar bra.

Foogde papekar dven att kunderna har utvecklat sin kunskap pa rintesidan
och bérjar lira sig olika typer av rinteplaceringar, forr visste manga inte om
vad till exempel foretagsobligationer var men nu vet fler och fler om de andra

investeringsalternativen som finns pa rintemarknaden.
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4.7. Enkitunders6kning

Enkitundersokningen genomfdrdes totalt pa 60 personer, 20 personer
tillfragades 1 Karlstad centrum den 3 maj 2012. De resterande 40
respondenterna tillfragades med hjilp av andra sociala medier. Grundidén var
att hela unders6kningen skulle bestd av ett slumpartat urval av personer som
patriffades 1 Karlstad centrum. Det var svart att fa en godtycklig svarsfrekvens
till undersékningen da det endast var 20 stycken som ville delta i
enkitunderstkningen. Da gjordes valet att dela ut enkdten pa annat vis med
hjalp av Internet, for att fa in limpligt antal respondenter. Majoriteten av de
tillfragade 1 undersokningen dr privatpersoner som arbetar heltid och didrmed
har mojligheten att spara en del av sin inkomst.

Fran enkatundersokningen framgick att av de tillfrigade placerar 38 procent 1
aktier 1 dagsldget och 22 procent har tidigare placerat i aktier men gor inte det
lingre.

Figur 4.1 Visar var de tillfragade respondenterna placerar sin inkomst

Aktier 23
Fonder 40
Obligationer 2
Pension 32
Sparkonto 40

Genom att de tillfragade fick valja flera alternativ pa frigan om var de placerar
sin inkomst visar resultatet att 40 stycken sparar i fonder och lika méanga sparar
sin inkomst pé ett sparkonto. Hilften av de tillfragade sparar till sin pension
och endast 2 stycken sparar i obligationer.

Av de tillfrigade har drygt hilften ett minskat fortroende for aktiemarknaden
och av de tillfrigade ansag dven 47 procent att de har blivit mer forsiktiga 1 sitt
sparande i aktier efter finanskrisen ar 2008.

34



Figur 4.2 Visar vad respondenterna anser ar orsaken till att aktiesparandet hos

privatpersoner har sjunkit.

W Det ar for svart

B Det tar for mycket tid att sitta
sig in i aktiemarknaden

B Det dr f6r h6ga avgifter att
handla med aktier

B Anser att jag inte har
tillrickligt med kapital

B Det dr for hog risk att handla
med aktier

B Det har gatt for daligt pa
bérsen

= Annat

Respondenterna tillfrigades om vad de tror att orsaken till att aktichandeln har

minskat 4r och som figuren visar dr det 28 procent som anser att det tar for

mycket tid att sitta sig in 1 aktiemarknaden. 20 procent tror att det beror pa att

det har gatt déligt pa aktiemarknaden och lika manga tror att det beror pa att

det dr for svart, 15 procent anser att det dr for hég risk med att investera 1

aktier. Privatpersoner anser inte att det dr hoga avgifter vid aktichandel och att

detta paverkar dem till aktiekop.
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5. Analys

I denna analysdel jamfors existerande teori med den insamlade empirin. Empirins tva delar,

interviuerna och enkdtundersokningen, kommer dven att janmforas.

5.1. Upplever ni att privatpersoner pdstir sig ha ett minskat
fortroende for aktiemarknaden?

Fran intervjuerna har det framkommit att flertalet respondenter upplever att
deras kunder har ett minskat fértroende pa aktiemarknaden. En av anledningar
ar att volatiliteten eller svingningar pa aktiemarknaden dr fér hog. Flera av
respondenterna anser att deras kunder tycker att aktieutveckling pa senare ar
har varit f6r dalig och det leder till att kunderna “tréttnar”. Vilket aven
bekriftas i enkdtundersokningen dir 54 procent av de tillfragade anser att de
har ett minskat fortroende for aktiemarknaden.

Detta 6verensstammer med vad Strahilevitz et al. (2011) papekar genom att
privatpersonerna har ett minskat fortroende for aktiemarknaden kommer
dessa erfarenheter av aktiehandel paverka deras vilja att i framtiden investera i

aktier.

5.2. Har ni dndrat era rekommendationer till investeringar med
mindre risk?

Genomgaende 1 empirin dr att risknivan dr ligre i dagsldget 4n vad det varit
tidigare dr. Detta dr till stor del en foljd av senaste drens utveckling pa
aktiemarknaden. Privatpersoner ska dga en portfolj for att 6ka riskspridningen
och med det fa en hogre avkastning. Enkitundersékningen péavisade dven att
privatpersoner till viss man efterfrigar produkter med mindre risk, da 16
procent av de tillfrigade anser att det dr f6r hog risk med aktiehandel. Vilket
starks av Varian (2012) da han anser att de flesta privatpersoner ar riskaverta
och kriaver en riskpremie for en hogre riskniva. Nilsson menar att de
rekommenderar att deras kunder ska vilja en strategi och att det sedan ar
viktigt att kunden haller sig till den strategin. Vilket aven Overensstimmer med
vad Roojj et al. (2010) kom fram till. Da de menar att individen som viger in
finansiell radgivning i sitt investeringsbeslut far ett battre sparande.
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5.3. Uppfattar ni att privatpersoner ar mer férsiktiga med sina
placeringar idag?

Av de tllfragade respondenterna har alla upplevt att deras kunder ar mer
torsiktiga med nya investeringar och de efterfriagar andra placeringsalternativ
in aktier. Aven enkitundersdkningen vittnar om att privatperson Air
torsiktigare idag dn tidigare i sina investeringar da 47 procent av de tillfragade
anser sig vara fOrsiktigare nu an innan finanskrisen. Rooji et al (2010) papekar
att risk dr en viktig faktor for att det dr den som forklarar de skillnader som
finns mellan individer, de som inte ar intresserade av att ta risk 4r inte heller
villiga att delta i aktiemarknaden. Calvet et al. (2007) papekar att det ar ett
investeringsmisstag att vilja bort aktier, vilket Gverensstimmer med det
Andrée diskuterar med att det tar ling tid att na break-even med en lagre

riskniva som vissa privatpersoner viljer eftersom de ar forsiktigare.

5.4. Var upplever ni att privatpersoner placerar sitt kapital istillet?

Asikter om var privatpersoner placerar sitt kapital istillet for i aktier gar isir
bland respondenterna men den totala uppfattningen dr att kunderna gar mot
sikrare placeringar med ldgre risk. Privatpersoner med mindre insikt i
aktiemarknaden omplacerar frimst 1 fonder eller fastrintekonton.
Enkatundersokningen visar att privatpersoner investerar hellre i fonder och pa
sparkonton. Det empirin pavisar 1 bade intervjuer och enkitundersckningen
stammer vidl Overens med vad Statistiska centralbyran (2012) wvisar att
privatpersoner fraimst har sin inkomst i fonder och pa bankkonton. Den
privatperson som ér insatt i aktichandeln omplacerar i andra alternativ som
ravaror eller valutor istillet for aktier. Hos de individer som har en hog
kunskap om aktichandel har Jacobs-Lawson och Hershey (2005)
uppmirksammat att det finns en tydlig relation mellan risktolerans och
sparbeteenden.

5.5. Vad tror ni dr de bakomliggande faktorerna till att privatpersoner
minskar sitt aktieplacerande ar?

Den storsta bakomliggande orsaken till att privatpersoner har minskat sitt
aktieplacerande dr alla respondenter 6verens om, det dr for stora svingningar
pa aktiemarknaden. Efter finanskrisen ar 2008 har det blivit en mer orolig
aktiemarknad med upp- och nedgangar. Vilket innebir att privatpersoner har
blivit ”’brinda” och dirmed mer férsiktiga och minskar sitt aktichandlande.
Somnath (2011) styrker detta och anser att den nagot osikra ekonomiska
marknaden innebar att vid tillkdnnagivandet av en positiv (negativ) forindring
1 en ledande indikator, paverkar marknaderna i en riktning uppat (nedat). Det
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framkom av respondenterna att det 4r mycket information pa aktiemarknaden
och att den kommer snabbare, da fir privatpersoner svirt att hinga med.
Detta kan kopplas till det Famas (1970, 1998) teori om effektiva marknader,
dir priserna speglar all tillgidnglig information.

5.6. Vad har ni for asikt om hogfrekvenshandel/robothandel?

Hégfrekvenshandel eller robothandeln som den dven dr kallad har inget tydligt
vetenskapligt bevis om det dr positivt eller negativt f6r aktiemarknaden och
det visar sig dven 1 svaren fran respondenterna. Flera av respondenterna anser
att det dr bra for marknaden pa det sitt att det alltid finns képare och siljare
inne pa aktiemarknaden vilket tidigare har kunnat var ett stort problem.
Brogaard (2010) menar att hogfrekvenshandel innebdr en hyperaktiv
algoritmiskhandels strategi dir en handlare ror sig in och ut ur aktier med
extremt korta intervall 1 ett fors6k att fanga sma vinster per transaktion. Det
leder dven till respondenternas gemensamma asikt om att det skapar stora
svangningar pa aktiemarknaden pa kort sikt. Empirin vittnar om att
hogfrekvenshandel dr en kalla till 6kad likviditet vilket aven Hendershott
(2011) anser da denna utveckling minskar skillnaden mellan kép- och siljsidan,
minskade kostnader f6r handeln leder i slutindan till att likviditet Okar.

5.7.Kan anledningen till att sparande i aktier har minskat bero pa att
privatpersoner har lig kunskap om ekonomi?

Respondenterna ar 6verens om att det ar lag kunskapsniva hos privatpersoner.
Det skulle vara positivt att utbilda privatpersoner 1 ekonomi for att gynna
aktiemarknaden och Oka aktiesparandet. Foogde anser att de personer som har
lite kunskap om aktier styrs ofta av kianslomassiga beslut och detta paverkar
képbeteendet. Respondenternas asikter om 6kad utbildning stods av Calvet et
al. (2009) genom att privatpersoner med mindre kunskap har storre
sannolikhet att begd misstag. Vilket dven Campbell (2000) stodjer da han
menar att de som inte deltar pa aktiemarknaden dr medvetna om sina
begrinsningar i ekonomiska kunskaper och de viljer att inte delta.

5.8. Kan det uppfattas vara kostsamt att handla med aktier med
exempelvis courtageavgifter?

Empirin vittnar om att det inte anses vara dyrt att handla med aktier och det
inte dr en anledning till det minskande aktiesparandet. Vilket dven kan utldsas 1
enkitundersokningen da det var fem procent av de tillfrigade som ansdg att
det dr hoga avgifter med aktichandel. Privatpersoner har blivit mer
kostnadsmedvetna i allminhet inom finansmarknaden. Vilket stimmer
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overens med det Bikker et al. (2008) anser eftersom transaktionskostnader ar
en viktig faktor att fundera Gver nir investeringar ska genomféras. Det kan
dven Guiso et al. (2008) instimma med eftersom héga kostnader kan medféra
minskad avkastning.

5.9. Kan det uppfattas krangligt att handla med aktier?

Enkitundersokning visar att 27 procent anser att det tar f6r mycket tid att
sitta sin in i aktiemarknaden och 19 procent av de tillfragade anser att det dr
svart att forsta aktiemarknaden. Detta stdds av Calvet et al. (2009) genom att
de privatpersoner som ir villig att ta finansiell risk 4r mer sakra pa sin f6rmaga
da de har de grundliggande ekonomiska kunskaperna.

Intervjuerna visar att privatpersoner anser det krangligt med deklaration av
aktier. Respondenternas asikter gar isar om det paverkar privatpersoner och
deras aktichandel. Anledningen till respondenternas svar i denna fraga bedéms
bero pa att intervjuerna genomférdes 1 borjan pa maj dd det dr
deklarationstidet.

5.10. Hur ser ni pa framtiden f6r aktieplacerande?

Storre delen av respondenterna tror att privatpersoner som sparar i aktier

kommer att fortsatta minska.

For att sparandet i aktier ska 6ka behover allmidnheten se en mer positiv
utveckling pa aktiemarknaden dn vad det har varit de senaste daren. Att det
behovs en positiv utveckling stimmer med svaren i enkdtundersékning genom
att 19 procent tror att orsaken till att aktiesparandet har minskat ir den
negativa utvecklingen pd aktiemarknaden. Shim et al. (2012) menar att de
framtidsorienterade beslut dr positivt relaterade till nuvarande vilmaende.
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6. Slutsats

I denna siutsats kommer forfattarnas egna kommentarer kring analysdelen belysas samt de
slutsatser som framkommit genom studien. Slutsatsen avsiutas med forslag till fortsatta

studier.

Pa den svenska aktiemarknaden har andelen aktiedgare 1 form av
privatpersoner minskat de senaste dren. Studien visar att de bakomliggande
orsakerna till denna minskning frimst beror pa att aktiemarknaden har hog
volatilitet. Privatpersoner anser att volatiliteten eller att svingningarna dr for
kraftiga. Marknaden har formats av de olika finanskriser som infunnits de
senaste daren och kriserna har skapat osidkerhet pd marknaden. Kriserna har
paverkat aktiemarknaden som medfort att den har liknat en berg- och dalbana
1 avkastningssynpunkt. Privatpersoner har da papekat att det blir for
kanslomassigt jobbigt att delta pa aktiemarknaden. De anser att det ar fOr svart
och att det tar for mycket tid att sitta sig in i aktiemarknaden.

Den aktuella debatten om hur hogfrekvenshandeln paverkar aktiemarknaden
ar 1 skrivande stund tvistad. Genom studien har det framkommit att
hégfrekvenshandeln paverkar aktiemarknaden pa kort sikt genom att det
skapar stora svingningar men det dr oklart om hur det kommer att paverka
aktiemarknaden pa lang sikt.

Pa grund av dessa fluktuationer och oberikneliga marknad viljer
privatpersoner som inte har en god kunskap inom amnet att inte delta pa
aktiemarknaden. De Overgar istillet till att spara 1 andra mer sakra alternativ.
Genom studien har det visat sig vara sparkonton, fonder eller rintefasta
placeringar som ir de populiraste alternativen. De individer som anser sig ha
god kunskap om aktiemarknaden har till viss médn omstrukturerat sina

placeringar till andra produkter som exempelvis ravaror, valutor eller private

equity.

Framtiden for privatpersonernas sparande i aktier ser negativ ut da
privatpersoner som blivit “brinda” av finanskriserna har tendens att ta avstand
fran aktiemarknaden. Studien visar att det finns Oppningar f6r 6kad
aktichandel 1  framtiden  genom  exempelvis  produkter = som
investeringssparkonto. Kunskapsnivan inom ekonomi hos privatpersoner ar
lag och det skulle vara positivt att utbilda privatpersoner for att stimulera till
ett Okat sparande i aktier. For att oka intresset for aktiesparande bland
privatpersoner beh6évs dven en mer stabil och positiv utveckling pa
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aktiemarknaden 4n den som visat sig de senaste aren. Aktiemarknaden maste

visa att det 4ar lonsamt att investera i aktier.

6.1. Forslag till fortsatta studier

En studie avseende om privatpersonernas sparande i aktier skiljer sig at
beroende pa sysselsittning, kon och utbildning.

Finns det anledning till att sparandet i aktier bland privatpersoner ska
6ka och hur ska det genomféras.

En vidare studie om hur hogfrekvenshandeln paverkar aktiemarknaden.

I studien framgir att privatpersoner ska anvinda sig utav ett langsiktigt
perspektiv 1 sitt sparande 1 aktier fOr att fd en stabil avkastning. Hur
agerar privatpersoner idag, har de ett kort- eller langsiktigt perspektiv?
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Bilagor
Bilaga 1

Intervjufrigor som stilldes i samband med intervjuerna med respektive

respondent.

1. Upplever ni att privatpersoner pastar sig ha ett minskat fértroende f6r
aktiemarknaden?

2. Har ni dndrat era rekommendationer till investeringar med mindre risk?

3. Uppfattar ni att privatpersoner ar mer forsiktiga med sina placeringar

idag?
4. Var upplever ni att privatpersoner placerar sitt kapital istéillet?

5. Vad tror ni dr de bakomliggande faktorerna till att privatpersoner

minskar sitt aktieplacerande ar?
6. Vad har ni for asikt om hogfrekvenshandel?

7. Kan anledningen tll att sparande i aktier har minskat bero pa att

privatpersoner har lag kunskap om ekonomi?

8. Kan det uppfattas vara kostsamt att handla med aktier med exempelvis

courtageavgifter?

9. Kan det uppfattas krangligt att handla med aktier?

10. Hur ser ni pa framtiden for aktieplacerande?
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Bilaga 2

Dessa enkitfragor fick respondenterna i enkiatundersokning svara pa.

1: Kon:

2: Fodelseir:

3: Sysselsittning:

Man
Kvinna

Arbetar heltid
Arbetar deltid
Studerar
Arbetslos

Pensionar

4: Sparar/placerar du nigonting utav din inkomst i/pa:

5: Placerar du i aktier?

Fonder
Pensionssparande
Aktier

Sparkonto
Obligationer
Annat

Ja
Nej, aldrig
Nej, inte nu men jag har sparat tidigare

6: Vad anser du ar orsaken till att aktiesparandet hos privatpersoner har
minskat? (Fler alternativ far kryssas i)

Det dr for svirt

Det tar f6r mycket tid att sitta sig in 1
aktiemarknaden

Det dr for hoga avgifter med aktier

Anser att jag inte har tillrickligt med kapital

Det ar for hog risk att handla med aktier
Utvecklingen har varit f6r dalig pa aktiemarknaden
de senaste iren

Annat

7: Har du kint att du har tappat fortroende for aktiemarknaden?

Ja
Nej

8: Ar du mer forsiktig med ditt sparande nu 4n vad du var innan finanskrisen

2008?

Ja
Nej
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Bilaga 3

Nedan forklaras orden som ar markerade med fotnot i texten.

Algoritmhandel

Innebidr handel dir order sker frin ett elektroniskt system utifran férbestimda
instruktioner och parametrar genom beriknade algoritmer
(Finansinspektionen 2012).

Break- even
Ar en punkt dir fasta och rérliga kostnader ir lika med intikterna, aktien ger
varken en vinst eller férlust (Avanza 2012).

Courtage
En avgift i form av provision som betalas vid kop eller foérsiljning av
virdepapper (Aktiespararna 2012).

Daytrading
Innebar att en person gor manga och kortsiktiga aktieaffarer fOr att tjana

pengar pa exempelvis spreaden” (Aktiespararna 2012).

Hedgefond
En hedgefond skiljer sig frin en traditionell fond genom att den har ett friare
placeringsreglemente. Det leder till att en férvaltare f6r en hedgefond kan

utnyttja fler finansiella instrument 4n vad en traditionell fond kan (Swedbank
2008).

High yield
Istallet for att lana pengar av banken eller genomfora en nyemission kan
foretagen emitterar fOretagsobligationer. Om kreditbetyget pa obligationer ar

ligre in BBB kallas den high yield om den ar hogre kallas den investment
grade (Skandia 2012).

Hogfrekvenshandel

Innebir att hogfrekvenshandlaren anvinder sig av avancerad hard- och
mjukvara for att uppnd snabbast mojliga orderliggning och sedan férsoka
tillvarata pa felprissittningar eller andra ineffektiviteter under extremt korta
tidsintervall (Finansinspektionen 2012).
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Investeringssparkonto

En ny sparform inférdes 1 januari 2012. Genom investeringssparkontot kan
privatpersoner forvara bland annat pengar, aktier, fonder och andra finansiella
instrument som sedan schablonbeskattas. Det innebir att tillgangarna arligen
kommer att beskattas oavsett om det har en positiv eller negativ utveckling. I
deklarationen behévs inte kapitalvinst eller kapitalforlust  redovisas
(Skatteverket 2012).

Mifid

Star f6r Markets in Financial Instruments Directive som dr ett
konsumentskydd som tridde i kraft i samband med stiftningen av Lag
(2007:528) om virdepappersmarknaden som syftar till att forhindra
privatpersoner med mindre kunskap att investera 1 finansiella instrument de
inte forstar sig pa. Mifid innebir att de som erbjuder investeringsradgivning
maste inhimta nodvandiga uppgifter om kunden for att den ska kunna gora
limpliga  investeringar ~ anpassade  till = kundens  forutsittningar
(Finansinspektionen 2008).

Private equity
Ar dven kallad private placement vilket innebdr kép av aktier i ett bolag som ej
ar marknadsnoterad (Aktiespararna 2012).

Spread

Skillnader mellan kop- och siljkurser. Om skillnaden dr stor leder det till att
det blir svirt att fa ett avslut (Avanza 2012).
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