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Ar skraickmanaden oktober lika laskig som sitt rykte?

| morgon borjar skrackmanaden oktober och da ar det inte
Halloweenhelgen i slutet av manaden jag tanker pa. Oktober har fatt det
obehagliga ryktet att vara manaden da det stormar rejalt pa finansiella
marknader och borser kollapsar varlden éver. Vi har alla i farskt minne
den turbulenta hosten férra aret da borsen foll 10% i oktober eller
nedgangarna efter Lehmans kollaps 15 september 2008. Nagra av de
mer seniora lasarna minns sakert ocksa svarta mandagen i oktober 1987
och vi har alla last historierna om den stora borskraschen pa Wall Street i

oktober 1929. Att oktober historiskt varit en stormig bérsménad rader éﬁg?:;;‘;;”s
inget tvivel om men ar den lika hemsk som sitt rykte? | den har analysen 070-325 51 45
gar vi till botten med hur det har sett ut bade i USA och har pa johan javeus@seb.se

@JohanJaveus

hemmaplan. Hur oroliga behdver vi egentligen vara for oktoberspoket?
Det mest vedertagna mattet pa skrack i aktiemarknaden &r det P . o
amerikanska VIX-indexet som méter volatiliteten pa S&P 500. Ju S&P 500 snittforandring per manad sedan 199_02 0
hogre niva pa VIX ju stormigare pa bdrsen. En bra startpunkt ar '
darfor att jdmfora vad VIX i snitt legat p4 under &rets olika L 15
manader. Data for VIX gdr att hitta tillbaka till 1990 och i snitt
har nivan sedan dess legat p& 19.2. Ser man till m&nadssnitten i - 1.0
grafen nedan verkar det onekligen finnas en viss anledning till oro
eftersom oktober historiskt varit den kalenderménad som haft - 05
hogst genomsnittlig volatilitet. Aven de andra héstmanaderna
september och november ligger hdgt medan juli historiskt har - 00
varit den lugnaste mé&naden p4 aktiemarknaden. Yy

VIX snitt per manad sedan 1990 10
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Nu tanker nog manga att det skulle se annorlunda ut om man
hade en langre historik som innefattar de riktigt stora
oktoberkrascherna. Men dven om vi gér anda tillbaka till 1928 s&
blir resultatet liknande med skillnaden att det da &r september
som star ut som arets klart sdmsta ménad.

S&P500 snittforandring per manad sedan 1928
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Aven om volatilitet och bérsfall brukar g hand i hand dé riktigt
stora och snabba borsrérelser nastan alltid sker pa nedsidan - 05
(borsuppgéngar brukar vara mer gradvisa) sa kan dven svangiga
manader sluta pa plus. Om viistallet for att bara studera
volatiliteten understker vad som faktiskt hant med aktiekurserna
under varje manad' sa blir bilden lite annorlunda. Historien visar
da att det &r augusti och september man ska akta sig fér medan L 10
perioden oktober till december tvartom brukar vara tre bra
manader for bérsen i USA'T
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Att oktober andé fatt sitt daliga rykte beror pa att det trots allt
varit kraschernas manad vilket syns tydligt ndr man raknar
antalet riktigt stora nedgéngsdagar pa bérsen. Sedan 1928 har
S&P 500 vid 73 tillfallen fallit 5% eller mer pé en dag och hela 19
av dessa dagar (eller 26%) har intraffat i oktober manad.

Dagar med en dagsnedgéng pa minst 5%
S&P 500 sedan 1928
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Sa langt USA men hur ser det ut i Sverige? Aven pa
Stockholmsbdrsen ar utvecklingen valdigt lik monstret p& andra
sidan Atlanten med svaghet i augusti och september. De
resultaten haller oavsett om man tittar pa en kortare period
(sedan 1987) eller pa en lang som stracker sig mer &n 100 ar
tillbaka (till 1902). Historien ger alltsd visst stod for det gamla
talesattet “att kdpa till sillen och sdlja till kréftorna”

OMX/AfV prisutveckling per manad sedan 1902
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Vad beror oktobereffekten pa? En intressant fraga ar
naturligtvis vad som orsakar att hdsten brukar innebéra orostider
pa borsen. Forklaringarna varierar och innefattar alltifran oro
kring amerikanska presidentval som infaller pa hosten till att
vinstprognoser ofta ar alltfor positiva och att verkligheten brukar
hinna ikapp prognoserna under hdsten med nedrevideringar som
foljd. Darefter repar sig kurserna igen mot slutet av aret da
marknadens fokus skiftar mot optimistiska vinstférvantningar for
nastkommande ar.

Den kanske bésta forklaringen &r att det helt enkelt handlar om
vara egna hjarnspdken. Om manga, samtidigt oroar sig for samma
sak och agerar darefter kan profetiorna latt bli sjalvuppfyllande.
Att alltmer av bérshandeln styrs av algoritmer som ar fria frén
kanslor och bara utgar fran statistiska samband talar dock for att
manskliga hjarnspoken kommer fa ett allt mindre genomslag
framover.

'Matt fran den sista i manaden innan till den sista i den aktuella m&naden.

Vad hander med andra tillgangar? Hur ser oktober och resten
av aret ut for andra tillgadngar? Oljepriset har ocksa varit pa
tapeten den senaste tiden och det uppvisar det omvanda
monstret mot bérserna. Oljan har historiskt haft sin basta manad i
augusti och noterat sin sdmsta period under fjarde kvartalet.

Oljepriset foérandring per manad sedan 1986
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Guld ar en tillgdng som har ett grundmurat rykte som en "séker
hamn” att fly till nér marknaderna skakar. Mot den bakgrunden
kanske man inte ska vara forvanad 6ver att september historiskt
varit den starkaste manaden for guldpriset.

Guld prisférandring per manad sedan 1969
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P& valutafronten ar kronan ofta en forlorare under hosten med
oktober som den klart sémsta manaden. De senaste 16 aren har
kronan bara starkts mot euron under tva oktobermanader.

EUR/SEK méanadsforandring sedan 1971
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Avslutningsvis kan vi konstatera att om vi anvander historien som
karta kan vinu se fram mot ndgra ok bérsmanader och bara
hoppas att kronan lyckas bryta mdnstret under resten av aret.

TEtt index som inkluderar utdelningar ger dnnu tydligare positiv bérstrend
under oktober till december.



