Fl-analys nr 44
Svenskarnas handel i kryptocertifikat

Av: Mathias Lien Oskarsson *

Sammanfattning

Kryptotillgangar har under de senaste aren fatt alltmer uppméarksamhet och intresset hos
privatpersoner att investera i tillgangarna har 6kat. Sedan 2018 har dock priserna pa
kryptotillgangar varierat mycket kraftigt. Det illustrerar att riskerna med att investera i dessa
tillgangar ar hog.

Syftet med denna analys &r att fa en béattre forstaelse for hur kryptotillgangar handlas bland
svenskar, samt att studera utfallet for de som handlat. Vi studerar svenskarnas investeringar i
sa kallade kryptocertifikat, en produkt som ar forhallandevis ny pa den svenska marknaden.
Kryptocertifikat &r ett finansiellt instrument som féljer priset pa en underliggande
kryptotillgang. For Finansinspektionen (FI) som &vervakar marknaden ar det viktigt att
forsta hur handeln pa de finansiella marknaderna forandras i takt med att nya instrument
introduceras. Att studera utfallet fran handeln ger dven viktig kunskap for att FI battre ska
forsta riskerna for konsumenter med att handla i dessa tillgangar.

Mellan januari 2018 och mars 2024 var det cirka 200 000 personer i Sverige som handlade i
kryptocertifikat. Det var framst yngre personer, och atta av tio var man. De flesta handlade
for forhallandevis sma belopp, och ungefér 60 procent av dem som handlade hade salt av
hela sitt innehav den sista mars 2024.

Intresset for att investera i kryptocertifikat har gatt upp och ner i perioder och har ofta
samvarierat med kraftiga prisrorelser i de underliggande kryptotillgangarna. Under de
senaste tva aren kan vi dock se farre forstagangskopare och en minskad omséttning i
handeln. Det tyder pa att svenskarnas intresse att investera i kryptocertifikat minskat.

Bland de svenskar som salt av hela sitt innehav i kryptocertifikat har de flesta forlorat pengar
trots att tillgangarna okat i varde med uppat 500 procent sedan 2018. Den kraftiga
prisuppgang som skett under forsta kvartalet 2024 gor att resultatet ser nagot battre ut for
dem som fortfarande &ager certifikat. Eftersom de flesta investerat relativt sma belopp blir
aven deras vinster eller forluster sma i kronor raknat. En bidragande orsak till att sa manga
forlorat pengar pa att investera i kryptocertifikat, trots att priserna Gver tid har stigit, ar att
investeringarna ofta forknippas med hoga avgifter. Enligt vara berakningar har svenskarna
betalat totalt cirka 320 miljoner kronor i avgifter for att handla med dessa instrument.
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* Forfattarna vill rikta ett sarskilt tack till Alberto Crosta, Agneta Blomquist, Annika Otz,
Henrik Lennefeldt, Jenny Rolling, Johan Berg, Karin Franck, Lars Horngren, Stefan
Palmqvist och Thomas Nielsen.

Fl-analyserna har presenterats pa ett internt seminarium pa Fl. De ar godkanda for
publicering av ett redaktionsrad.
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Vad ar kryptotillgangar?
En kryptotillgang kan i breda termer beskrivas som en digital representation av ett vérde,
eller nagon form av rattighet, som kan 6verforas och lagras elektroniskt med hjalp av teknik
for nagon typ av distribuerad liggare.* Ofta anvands termen blockkedja for att beskriva denna
typ av distribuerade liggare. Det finns manga olika typer av kryptotillgdngar med olika
andamal.2

Till skillnad fran vanliga pengar, som svenska kronor eller amerikanska dollar, finns det
ingen centralbank eller regering som star bakom vardet pa kryptotillgangarna. Likasa finns
det inga underliggande kassafléden som den som &ger kryptotillgangen kan gora ansprak pa.
I stallet anvander dessa en teknik som kallas blockkedjor, en slags digital bokféring, dar alla
transaktioner registreras éver ett natverk av datorer. Den mest valkanda kryptotillgangen ar
bitcoin som handlas pa digitala plattformar och i vissa fall kan anvandas som
betalningsmedel. Efter bitcoin har det tillkommit flera andra kryptotillgangar som bygger pa
liknande teknologi. Nagra av dessa ar ethereum, solana, cordano och polkadot.®

Under de senaste fem aren har intresset for kryptotillgangar okat betydligt. Manga
investerare, i synnerhet privatpersoner, har sett kryptotillgangar som en investering som tack
vare dess extrema kursrérelser kan generera hdg avkastning. Men stora kursrérelser innebar
samtidigt en stor risk med att investera i kryptotillgangar. Generellt sett &r det svart att
vardera kryptotillgangar eftersom de saknar egenskaper som gor dem lampliga att vérdera
med hjalp av traditionella metoder.* Osékerheten om vad tillgangen ar vérd syns inte minst
av de kraftiga svangningarna i kurserna. Att det ar svart att avgora vad tillgangen ar vard
medfor en 6kad risk for den som koper eller séljer den.

I denna analys undersoker vi investeringar i kryptotillgangar utifran de transaktioner som
gjorts i sa kallade kryptocertifikat mellan 2018 och 2024. Vi undersoker vilka som handlar,
hur handeln utvecklats 6ver tid och hur det har gatt for de som handlat. Detta for att béattre
forsta konsumentmonster och de risker som finns med handel i kryptocertifikat.

Syftet med analysen &r att fa en béttre forstaelse for hur kryptoinstrument handlas bland
svenskar och studera utfallet for de som handlat med dessa instrument. Darigenom far vi en
storre forstaelse for de konsumentrisker som finns med denna handel. Genom att underséka
vilka som handlat med dessa instrument far vi en 6kad insikt om riskbenagenheten for olika
grupper i forhallande till riskfyllda tillgangar. Att dartill forsta utfallet fran handeln ger en
okad forstaelse for hur investerare agerar efter att de kopt en sadan riskfylld tillgang.

! Definition av kryptotillgang enligt MiCA-forordningen, EU 2023.

2 For en bredare introduktion till kryptotillgangar se exempelvis Finansinspektionen (2021).

3 Olika kryptovalutor, kryptotillgangar eller tokens fyller olika funktioner, men i denna analys
anvands termen kryptotillgdngar genomgéende for alla dessa.

4 Med detta menar vi att kryptotillgdngar exempelvis saknar ett konkret underliggande varde sdsom
kassafloden eller fysiska tillgangar.
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Smasparare kan investera i kryptotillgangar genom
Kryptocertifikat

Barber och Odean (2008) visar att individer & mer benagna att investera i aktier som fangar
deras uppmérksamhet genom att aktien

e har uppvisat onormalt hog avkastning

e har handlats ovanligt mycket

¢ nyligen har omndmnts i nyhetsmedier.

Dessa tre faktorer kan sannolikt i hog utstrackning forklara intresset for kryptotillgangar
bland smasparare. Kryptotillgangar har i perioder uppvisat kraftiga prisrorelser, vilket har
fatt stor uppmarksamhet i bland annat medier. I perioder med stora prisrorelser och néar
priserna stiger tenderar omsattningen av kryptotillgangar att oka kraftigt.

Mellan januari 2018 och mars 2024 varierade priset pa kryptotillgangar mycket (se diagram
1). Ar 2018 sjonk priset fran de da rekordhdga nivaer som naddes i slutet av 2017. Det
foljdes av en period av relativt stabila priser under 2019 och 2020. Ar 2021 6kade priset
kraftigt igen, vilket ssmmanfdll med ett 6kat intresse fran institutioner och en bredare
acceptans av kryptotillgangar. Under 2022 minskade vardet rejalt i samband med att olika
fragor om reglering av kryptotillgangar och osékra makroekonomiska férhallanden var
aktuella, vilket holl i sig under stora delar av 2023. | slutet av 2023 och under bdrjan av 2024
steg priserna snabbt igen eftersom intresset fran institutionella investerare 6kade pa nytt.>

1. Indexerad utveckling for kryptotillgangar
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Smasparare kan primart for att investera i kryptotillgangar, antingen kopa den faktiska
kryptotillgangen eller investera i finansiella instrument som speglar prisutvecklingen pa en
kryptotillgang, sa kallade trackercertifikat eller exchange traded products. Fér konsumenten
kan det vara enklare att investera i dessa finansiella instrument eftersom det vanligen ar
enklare att kdpa dem an att investera direkt i en kryptotillgang. Exempelvis &r det ofta lika
enkelt att kopa ett trackercertifikat som det &r att kdpa en aktie.

® Financial Times (2024).
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I Sverige &r trackercertifikat den vanligaste formen av finansiella instrument med
kryptotillgadngar som underliggande tillgang. De som ger ut certifikaten tar ut en avgift for
dem och ibland &ven extra avgifter for tjanster som exempelvis inldsen. Investeringen i ett
trackercertifikat ger endast en syntetisk exponering mot kryptotillgangarna. Det innebér att
investeraren inte ager den underliggande kryptotillgangen. I analysen anvénder vi
genomgaende termen kryptocertfikat for att beskriva dessa typer av finansiella instrument
med kryptotillgdngar som underliggande tillgang.

Vi anvander transaktionsdata

Ett bakomliggande syfte med kryptotillgangar &r anonymitet, &ven om det till viss del ofta
gar att folja transaktionerna genom att studera blockkedjan. Men eftersom det vanligen inte
framgar vilken fysisk eller juridisk person som faktiskt handlar ar det svart for FI att
analysera investeringarna som sker direkt i de faktiska kryptotillgangarna. Daremot kan vi
analysera handeln i kryptocertifikaten som handlas pa de finansiella marknaderna. For att
gora detta anvénder vi transaktioner for privatpersoner som har rapporterats in till Fl:s
transaktionsrapporteringssystem, TRS. | analysen studerar vi all handel i kryptocertfikat
mellan den 1 januari 2018 och den 31 mars 2024. | de fall vi presenterar resultat som bygger
pa orealiserade vinster eller forluster, véarderar vi kvarvarande positioner till radande
marknadspris. Dartill exkluderar vi handel mellan enskilda personer som inte har skett pa en
handelsplats. Till foljd av en formatbegransning i TRS for personer som saknar svenskt
personnummer exkluderas dessa individer och darfor begriansas termen “’svenskar” i
analysen till att endast omfatta de med svenskt personnummer.

Vi har forenklat analysen genom att anta att alla investerare betalar samma avgifter.
Transaktionskostnaderna antas vara 0,4 procent i courtage som tillfaller méklaren, och
spreaden® for certifikaten antas vara 0,25 procent vilket tillfaller utgivaren. Dartill antar vi att
produkten har en forvaltningsranta om 2,5 procent per ar som ocksa tillfaller utgivaren.
Antagandena ar framtagna som ett dvergripande genomsnitt efter att ha studerat flertalet
prospekt och méklares prislistor. Detta ar en forenkling i och med att dessa avgifter skiljer
sig at mellan olika aktorer och dven kan skilja sig at mellan kunder hos samma aktor. Till
exempel kan personer som handlar mycket erbjudas ett l&gre courtage. For en djupare
forklaring om dessa antaganden och transaktionsavgifter, se bilaga 1.

De flesta som handlar ar yngre man

Totalt har ndrmare 200 000 individer handlat med kryptocertifikat mellan januari 2018 och
mars 2024. Av dessa ar cirka 8 av 10 mén. Under den studerade perioden har svenska
investerare omsatt 86 miljarder kronor i kryptocertifikat genom 5,8 miljoner unika
transaktioner. Medianinvesteraren har kdpt krypto for cirka 9 800 kronor, men det finns de
som investerat betydligt mer. Det kan vi se eftersom medelvérdet for hur mycket en svensk
person har investerat &r 64 500 kronor.

6 Spread ar skillnaden mellan kop- och séljkursen, detta forklaras mer i detalj i bilaga 1.
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Tabell 1. Deskriptiv statistik 6ver handeln i kryptocertifikat
Antal, procent och kronor
Underliggande kryptotillgang

Alla bitcoin  ethereum ovrigt

Antal personer som handlat (tusental) 198,7 143,4 122,8 73,6

- Andel som sélt av hela innehavet (procent) 58,3% 61,6% 60,4 % 48,6 %

Totalt omsatt belopp (miljarder kronor) 86,3 32,0 43,0 11,3

Antal unika transaktioner (miljontal) 5,8 2,4 2,5 0,9
Kalla: Fl

Anm. Ovrigt innehaller certifikat med avalanche, cardano, polkadot, solana eller uniswap som
underliggande kryptotillgang.

Av dem som handlat med kryptocertifikat, har 81 procent handlat med bitcoin som
underliggande tillgang. Det gor bitcoin till den mest populara underliggande tillgangen, tatt
foljd av ethereum. Sett till volym motsvarade omséttningen med bitcoin som underliggande
tillgang 32 miljarder kronor, vilket bara utgor 37 procent av den totala omsattningen av
handeln med kryptocertifikat. | volym &r det i stéllet certifikat med ethereum som
underliggande tillgang som har storst omsattning pa 43 miljarder kronor, eller cirka 50
procent. | kryptocertifikat med andra underliggande tillgangar &n bitcoin eller ethereum har
svenskarna handlat for 11 miljarder kronor.

2. Fordelning bland dem som har handlat sett till alder och kon
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Kalla: FI
Anm. Ett fatal personer som handlade var antingen under 18 eller 6ver 79 ar. Bland kvinnorna var 856
under 18 ar och 164 6ver 79 ar. Bland mannen var 2 523 under 18 ar och 366 6ver 79 ar.

Majoriteten av dem som handlade var mén (se diagram 2). Genomsnittsaldern var 36 ar och
medianaldern var 34 ar. Kvinnor som handlade var i genomsnitt nagra ar aldre an mannen.
Aven om det generellt var fler yngre personer som handlade, var det generellt aldre personer
som handlade for storre belopp. Det gor att aldre personer har statt for en proportionerligt
storre andel av den totala omséttningen.
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3. Andel som har salt av hela innehavet, fordelat pa alder och kon
Procent
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Anm. Avser andelen personer som per den 31 mars 2024 antingen salt av hela innehavet eller
fortfarande ager atminstone ett kryptocertifikat.

Det finns skillnader sett till bade kén och alder nar vi studerar hur manga som har salt hela
sitt innehav, jamfort med hur manga som fortfarande agde atminstone ett kryptocertifikat den
31 mars 2024. Som framgar i tabell 1 har 58 procent av alla som har handlat kryptocertifikat
salt av sina innehav per den sista mars 2024. | alla aldersgrupper ar det mer vanligt att man
har salt hela sitt innehav, se diagram 3. Det ar i linje med att kvinnor dven tenderar att
behalla aktieinnehav langre an man.’

Personer mellan 18 och 30 ar ar den aldersgrupp dar flest har salt av hela sitt innehav. Detta
géller for bade man och kvinnor. Generellt kan vi se att personer mellan 18 och 30 ar har
varit tidigast med och under langst tid investerat i kryptocertifikat. De har darav kunnat sélja
av till en vinst givet den kraftiga prisokning som skett under perioden. Det kan vara en
forklaring till att de salt av sina innehav i storst utstrackning.

Intresset har svalnat pa senare tid

Intresset att handla i kryptocertifikat har haft ett tydligt samband med priset pa de
underliggande kryptotillgangarna. Som namnts i tidigare avsnitt uppmarksammas
kryptotillgangar typiskt sett mer nar priserna stiger kraftigt eller ar pa historiskt hoga nivaer.
Vi kan se att antalet forstagangskopare i kryptocertifikat per manad tycks samvariera liksom
hur priset pa bitcoin har utvecklats (se diagram 4).

Det finns tva perioder dar antalet nya investerare i kryptocertifikat 6kade som mest. Den
forsta tydliga 6kningen var under vintern 2017-2018 och den andra under 2021. Aven under
forsta kvartalet 2024, i samband med vardedkningen da, ser vi att antalet nya investerare
okar. Tyvarr har vi inte data for perioden fore 2018 i TRS-databasen. Utifran en
enkatundersokning som FI gjorde 2020, framgar det att cirka 18 000 svenskar hade
investerat i kryptocertifikat fore 2018.% Pa grund av att vi inte har data for dessa personers

" Lien Oskarsson (2023).
8 Finansinspektionen (2021).
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inkdp fangas de inte i analysen. Men aven om det & manga sett till antal, sa motsvarar
bortfallet endast 9 procent av det totala underlaget.

4. Antal forstagangskopare per manad

Antal, kronor
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Det 4r intressant att notera att nar priset nadde sin lagsta punkt pa tva ars tid under december
2022, var det endast 57 personer som valde att investera i kryptocertifikat for forsta gangen
(se diagram 4). Detta illustrerar den osakerhet som finns kring vardet pa kryptotillgangar och
att prisrorelserna blir sjalvforstarkande och darmed ovanligt stora. Svarigheten att vardera
kryptotillgangar gor vidare att priserna kan forandras snabbt. Sammantaget bidrar dessa
faktorer till att kryptotillgangars vérde varierar ovanligt mycket jamfort med till exempel
aktier

5. Manatlig omsattning i kryptocertifikat fordelat pa underliggande tillgang
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axel, priset for en bitcoin mats i kronor pa héger axel.
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Som vi kan se i tabell 1 sa har certifikat med ethereum som underliggande kryptotillgang
handlats i storst volym under perioden. Totalt har svenskarna omsatt 69 miljarder
kryptocertifikat med ethereum, jamfort med 68 miljarder certifikat med bitcoin. I diagram 5
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kan vi se att denna skillnad delvis kan forklaras av att intresset att handla certifikat med
ethereum var sérskilt hogt under januari 2018 samt under maj 2021.

Att sdrskilt stora volymer certifikat med ethereum omsattes under maj 2021, kan sannolikt
forklaras av de extrema kursrérelser som skedde med sjélva ethereumpriset under samma
manad. Da steg forst ethereumpriset med 49 procent, for att sedan sjunka med 50 procent (se
diagram 1). Ungefér liknande kursrérelser kan vi dven se i borjan av 2018.

Intresset bland svenska investerare att investera i kryptocertifikat har avtagit under senare ar
trots att priserna 6kat — framfor allt nér vi studerar bitcoinpriset i kronor (se diagram 4 och
5). Under 2023 var det forhallandevis fa forstagangskopare som gick in i marknaden for att
kopa kryptocertifikat.

Det gar att se en viss 6kning i handlade volymer under slutet av 2023 och borjan av 2024,
men i forhallande till prisutvecklingen pa kryptotillgangarna sker det farre transaktioner &n
tidigare. Dartill &r de handlade volymerna lagre &n rekordnoteringarna under 2018 och 2021,
trots att priserna har natt nya toppnoteringar. En bidragande faktor till att den handlade
volymen Okat igen under 2024 &r att manga saljer av innehav som de lange hallit som en
orealiserad forlust.

Nyare mindre kanda kryptotillgangar ar de som har 6kat mest sett till handlad volym runt
arsskiftet 2023/2024. Det kan bero pa att nya investerare hoppas att de mindre kanda
kryptotillgangarna kommer att ha en liknande utveckling som bitcoin och ethereum har haft.
Vi kan &ven se att de personer som tidigare tjanat pengar pa sina investeringar i
kryptocertifikat & mer benégna att investera i dessa instrument igen. Men de véljer dock ofta
att investera i certifikat med en annan underliggande kryptotillgang.

Resultatet fran handeln varierar i takt
med kryptomarknaden

Den 31 mars 2024 hade 53 procent av dem som handlat kryptocertifikat och salt av hela sitt
innehav gjort en forlust. Trots att kryptotillgangar har 6kat i varde med uppat 500 procent
under perioden 2018-2024, har alltsd mer &n halften av dem som har investerat i
kryptocertifikat och salt sina innehav gjort en forlust nar de salt. Det visar hur svart det kan
vara att vélja ratt tidpunkt for att investera, i synnerhet i tillgangar vars varde varierar sa
kraftigt och saknar ett fundamentalt varde.

Men resultatet ovan avser bara de individer som salt hela sitt innehav. Det &r ofta sa att de
som har upplevt en negativ utveckling & mindre benagna att sélja sina innehav. For att fa en
kompletterande bild, gor vi darfor ocksa en berakning dar vi marknadsvarderar innehaven
manad for manad. Vi gor detta for varje av de 75 manader som vi har data for. Eftersom
priset har rort sig valdigt mycket under hela den studerade perioden skiljer sig resultatet
beroende pa nar berakningen sker. Nar priset har stigit kraftigt ar det fler som har ett positivt
resultat, och vice versa. Vara resultat visar att sett dver hela perioden har 59 procent av de
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som har handlat kryptocertifikat gjort ett positivt resultat. Men densamma berakning per den
31 mars 2023 visar pa att 66 procent av alla som handlat hade forlorat pengar (se diagram 6).

6. Fordelning dver enskilda individers resultat sett éver tid
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Anm. Avser resultatet i forhallande till det maximalt investerade beloppet som uppmétts fram till
berakningstillfallet. De med innehav vid berakningstillfallet antas salja av innehavet till rddande
marknadspris.1® Berakningsdatum &r den sista i varje manad.

Studerar vi fordelningen 6ver resultatet i handeln med kryptocertifikat dver tid ar det tydligt
att de flesta personer hade forlorat pengar om de salt sina innehav under den period som vi
analyserar. For de 75 manader vi studerar ar det endast 13 manader dar medianen ar positiv.
Det betyder att det endast &r vid dessa 13 berékningstillfallen som fler personer skulle ha
tjanat pa att ha salt av sina kryptocertifikat.

Skillnad i avkastning mellan olika grupper

Analysen visar att resultatet varierar mycket mellan olika grupper, och att det finns en viss
skillnad i resultat mellan kvinnor och man. Enligt diagram 8 ar det en stor skillnad mellan
medelavkastningen och medianavkastningen. Det betyder att nagra investerare har fatt
valdigt hog avkastning, medan den storsta andelen bara har realiserat sma vinster eller
forluster. | detta fall studerar vi endast de som har salt av hela sitt innehav.

I genomsnitt har kvinnor fatt en hogre avkastning an man bland de personer som har salt hela
sitt innehav innan den 31 mars 2024, med en genomsnittlig avkastning pa 7,06 procent for
kvinnor jamfort med 4,38 procent for man. Detta kan till stor del forklaras av att det finns en
storre spridning i kvinnornas avkastning, ndmligen att andelen som har realiserat mycket hdg
avkastning &r storre bland kvinnorna. Detta illustreras ytterligare av att medianavkastningen
ar nagot lagre bland kvinnor &n bland man. Medianavkastningen &r -1,15 procent for kvinnor
och -0,94 procent fér man. Nar vi tittar pa resultatet for olika aldersgrupper finner vi dock
inget tydligt monster.
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7. Avkastning uppdelat pa kon och alder — median och medelvarde
Procent

13%
8%
[ | || [ 5 — —
2% .
1%
18-30 | 31-40 | 41-50  51-60  61-70 @71+ 18-30 | 31-40  41-50 51-60 | 61-70 @ 71+
EMan mKvinnor Median Medelvarde
Kalla: FI

Anm. Avser endast de personer som salt av hela sitt innehav.

Intresset att gora upprepade investeringar i kryptocertifikat tycks bero pa hur bra en person
har presterat under tidigare handel i certifikaten. | tabell 2 kan vi se att personer som har
tjanat pengar pa sin investering i kryptocertifikat & mer benagna att aterigen handla med
dessa instrument. Bland dem som har haft en avkastning pa 6ver 10 procent &r det dubbelt sa
manga som valjer att kopa kryptocertifikat igen efter de har salt av hela sitt innehav, jamfort
med de personer som har realiserat en forlust pa mer an 10 procent forsta gangen de har
handlat med kryptocertifikat.®

Tabell 2. Hur tidigare resultat samvarierar med intresset for framtida handel och
avkastning

Antal och procent

Avkastning andra
handelsomgangen

Avkastning efter forsta Antal som Totalt Andel som Standard-

handelsomgéngen kdptigen antal kopt igen Median Medel avvikelse
Over 25 procent 7 465 26 012 28,7 % -12% 6,8 % 39,0 %
Mellan 25 och 10 procent 5336 18 522 28,8 % -0,2% 4,4 % 28,3 %
Mellan 10 och 0 procent 5800 22972 25,2 % -0,5% 32% 23,3 %
Mellan 0 och -10 procent 4674 22 082 212 % -1,8 % 2,4% 25,8 %
Mellan -10 och -25 procent 3256 18 302 17,8 % -1,8 % 4,6 % 28,5 %
Under -25 procent 2267 24 945 9,1% -0,4 % 7,3% 41,2 %

Kalla: Fl

Anm. Avkastningen beraknas for den forsta gangen de som handlat salt av hela sitt innehav.

° Med ~forsta gangen de handlat” avser vi hér en situation dar investeraren béde kopt och salt av hela
sitt innehav. Med “andra gdngen de handlar” avser vi de innehav investerarna har haft da de aterigen
handlat med kryptocertifikat efter att de har salt av sin férsta position.
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Intressant nog kan vi inte se nagra signifikanta skillnader i avkastning mellan dem som
tidigare haft en hog avkastning och dem som tidigare har haft 1ag avkastning. Detta eftersom
spridningen — standardavvikelsen — inom respektive grupp ar forhallandevis stor. Aven om
det finns vissa skillnader i median och medelvarde, kan vi inte heller se ndgon tydlig trend i
skillnader mellan dessa grupper. Det innebér att vi inte hittar tecken pa att vissa individer har
varit battre eller samre pa att investera i kryptocertifikat. Utfallet verkar alltsa snarare handla
om tur &n skicklighet.

Att fler personer som har tjanat pengar under sin forsta handelsomgang véljer att handla
igen, tyder pa att de har haft en hogre tilltro till sin egen formaga. Detta ar ocksa nagot som
man funnit i tidigare forskning, namligen att gynnsamma utfall ofta leder till denna typ av
hogre tilltro.1° Att dessa individer dartill inte har fatt hogre avkastning an évriga grupper
talar for att de har en dvertro pa sin egen formaga.

De flesta handlar med sma belopp

De flesta som har handlat med kryptocertifikat har investerat forhallandevis sma belopp,
jamfort med hur mycket som generellt investeras i exempelvis fonder eller aktier. Det gor att
vinster och forluster i kronor raknat ocksa blir sma. Mediankvinnan har investerat 6 900
kronor i kryptocertifikat, medan samma siffra for mannen &r 10 200 kronor. Men det finns ett
fatal personer som har investerat stora belopp i kryptocertifikat. Det gor att medelvardet for
investerade belopp &r betydligt hdgre dén medianen hos de olika grupperna, se diagram 8.1

Aven for de personer som ingdr i den grupp som har forlorat storst andel av sina respektive
investerade belopp, det vill sdga de som forlorat mer &n 25 procent, ar forlusterna i kronor
relativt begrénsade. Denna grupp har i genomsnitt forlorat 18 100 kronor, medan
medianforlusten ar 3 400 kronor. Det forklaras av att gruppens ursprungliga investering i
kryptocertifikat var begrénsad.

8. Investerat belopp i kryptocertifikat for olika grupper, medelvarde och median
Kronor

70 000
60 000

50 000
40 000
30 000
20 000 I I
10 000 l I
0 [ |

0-18 | 18-30 | 31-40 | 41-50 | 51-60 | 61-70 1+ 0-18 | 18-30 # 31-40 | 41-50 | 51-60 | 61-70 1+

B Medelvarde = Median Kvinnor Mén

Kélla: FI.

For att studera hur stor andel av gruppens totala investeringsportféljer som investerades i
kryptocertifikat, kan vi jamfora med ett totalt investerat belopp pa borsen fran ett

10 Barber & Odean (2001).
11 Se dven diagram 7.
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slumpmassigt urval personer och endast studera de personer som ingar i bada
dataunderlagen.*? Bland de personer som har investerat i bade aktier och kryptocertifikat ser
vi att kvinnor i genomsnitt investerat 14 procent av sin borsportfolj i kryptocertifikat medan
samma siffra bland mannen &r 12 procent.*® Vidare ser vi att dessa individer tenderar att
behalla kryptocertifikaten 52 dagar i genomsnitt. Samma siffra for aktier ar 73 dagar.

En tolkning av resultaten for de slumpmassigt utvalda individerna ar att de flesta som véljer
att investera i bade kryptocertifikat och aktier verkar anvanda kryptotillgangar som ett satt att
ha en viss kompletterande exponering mot hogrisktillgangar, snarare an att investera hela
portfoljen i kryptocertifikat. Vidare verkar de anpassa sina innehav i kryptotillgangar nagot
oftare &n sina aktieinnehav.

Avgifter forsamrar resultatet

Att handla med finansiella instrument innebér oftast en kostnad i form av courtage som
vanligen betalas till det institut dar transaktionen initierades. | fallet med kryptocertifikat
tillkommer ytterligare avgifter som betalas till utgivaren av certifikatet eller en
marknadsgarant i form av en spread och en forvaltningsranta.’* Genom att studera de aktcrer
dar investerare handlade kryptocertifikaten, framgar det att den storsta delen av handeln
skedde genom natmaklare.*®

Enligt de antaganden som vi har gjort for totala avgifter uppgar den totala kostnaden for
svenska investerare till 322 miljoner kronor. Av denna summa betalades ungefar

181 miljoner till de institut som utforde orderna i form av courtageavgifter. Resterande 141
miljoner betalades till de foretag som utférdat certifikaten. Av den summan utgjordes 57
miljoner av spread-avgifter och 84 miljoner av forvaltningsranta.'® Men avgiftsstrukturen ser
valdigt olika ut. Dels finns det stora skillnader mellan instituten, dels &r skillnaderna stora
inom samma institut for den typ av avgift respektive kund betalar. Det medfor en viss
osakerhet i de resultat som vi presenterar, i synnerhet berédkningarna av individers realiserade
nettoresultat. Fordelningen av realiserat resultat paverkas inte namnvart om vi andrar
antagandet om avgifter med 0,10 procent uppat eller nedat.

Att méklare, marknadsgaranter och de som har utfardat certifikaten tar ut en avgift for sina
tjanster ar en naturlig del av affarsmodellen. Men som investerare ar det bra att vara
inforstadd med vilka avgifter man betalar, och hur det kan paverka ens avkastning.'’
Forskning visar att investerare som handlar alltfor ofta, minskar sin portféljavkastning
eftersom de betalar avgifter for varje transaktion.'®

12 Urvalet &r detsamma som beskrivs i FI-Analys nr 42, siffran avser endast sparande i aktier. Saledes
inkluderar inte detta exempelvis fondsparande och banksparande.

13 Avser endast den del av portfoljen som handlats mellan 2018 och 31 mars 2024. Innehav som
inhandlades fore 2018 ingér saledes inte i den portfolj som vi kan studera.

14 Se bilaga 1 for en mer detaljerad forklaring av dessa termer.

1592 procent av den handlade volymen skedde genom natmaklare. Resterande 8 procent ar jamnt
fordelade mellan vardepappersbolag och storbanker.

16 Forvaltningsrantan ar endast beraknad for de fall vi har observerat bade kop- och séljtransaktionen.
17 Dessa kostnader finns generellt sett redovisade i det faktablad som ska finnas for
investeringsprodukter som marknadsfors till icke-professionella investerare.

18 Barber & Odean (2001).
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Diskussion

Mellan den 1 januari 2018 och den 31 mars 2024 har narmare 200 000 svenskar handlat
kryptocertifikat. Det gar att jamfora med att cirka 2,3 miljoner svenskar dgde aktier per den
31 december 2022.° Det visar att det har funnits ett stort intresse for att investera i
kryptotillgangar, dven om det ar ett marginellt fenomen jamfort med aktiemarknaden i sig.
Framfor allt &r det yngre man som har handlat. En forklaring kan vara att man tenderar att
vara mer riskstkande i sina investeringar, samt att yngre personer tenderar att ta en stérre
finansiell risk.?

Intresset att handla kryptocertifikat tycks ha avtagit pa senare ar. Antal nya personer som
valjer att investera i kryptocertifikat for forsta gangen har minskat markant sedan 2021. Det
ar ocksa tydligt att den handlade volymen i kryptocertifikat under 2022 och 2023 ligger langt
under de rekordnivaer som vi kan se under 2021. Den handlade volymen tkade igen under
mars 2024, i samband med den kraftiga prisutvecklingen, men antalet transaktioner ar
fortfarande lagre &n de historiska topparna. Dartill har majoriteten av de som handlat valt att
sdlja av sina innehav, vilket ocksa visar pa ett lagre intresse att aga kryptocertifikat. Intresset
for att investera i kryptotillgangar tenderar att 6ka nar priserna stiger och minska nar priserna
sjunker. Det &r sannolikt en bidragande orsak till att forhallandevis manga forlorat pengar pa
sina investeringar i kryptotillgangar, eftersom manga har kopt till forhallandevis hoga priser.

Den 31 mars 2024 hade 59 procent av investerarna tjanat pengar om de hade salt sina
kvarvarande innehav. Men denna andel har fluktuerat kraftigt i takt med marknadspriset pa
kryptotillgangar. Samma berakning for den 31 mars 2023 visar att 66 procent i stéllet skulle
ha forlorat pengar. Gor vi denna berakning for varje manadsslut under den studerade
perioden, framgar att det endast vid 13 av 75 manader skulle ha varit fler som tjanat pengar
an som forlorat.

Att sa pass manga forlorat pengar, trots att priserna stigit kraftigt under den studerade
perioden, visar pa svarigheten med att tajma marknaden. Sarskilt nar den underliggande
tillgangen ar valdigt svar att vardera med traditionella metoder. Med det menar vi att det &r
svart for den enskilde investeraren att avgora om en kryptotillgang ar under- eller
overvarderad, vilket gor det an svarare att tajma marknaden. En del har haft tur och tajmat
ratt, men majoriteten har last av marknaden fel. Speciellt ndr man beaktar kostnaden av att
handla med dessa instrument.

De flesta som har investerat i kryptocertifikat har gjort det med relativt sma belopp. Det gor
att deras vinster och forluster ocksa blivit relativt sma. Att investeringar i kryptocertifikat
endast tycks ha utgjort en mindre del av investerarens totala borsportfolj ger en bild av att
investerare anda varit nagorlunda forsiktiga nar de har investerat i dessa mycket riskfyllda
tillgangar.

19 Euroclear (2022).
20 Jianakoplos & Bernasek (2006).
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En anledning till att sa pass manga har forlorat pengar &r att dessa investeringar ofta ar
forenade med forhallandevis hdga avgifter, inte minst nar man jamfor med exempelvis
indexnara fondférvaltning. Enligt var uppskattning har svenskarna betalat cirka 322 miljoner
kronor i avgifter for att handla kryptocertifikat.
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Bilaga 1. Avgifter

Vi har forenklat analysen genom att anta att alla investerare betalar samma avgifter.
Transaktionskostnaderna antas vara 0,4 procent i courtage, som tillfaller méklaren, och
spreaden for certifikaten antas vara 0,25 procent, vilket tillfaller utgivaren eller
marknadsgaranten. Dartill antar vi att produkten har en forvaltningsranta pa 2,5 procent per
ar som ocksa tillfaller utgivaren.

Ursprunget till dessa antaganden kommer fran att vi dels har studerat olika aktcrers prislistor
for att handla dessa instrument, dels har granskat prospekten for de ledande utgivarna av
dessa certifikat. Men avgifterna skiljer sig nagot at mellan olika aktorer och kan aven skilja
sig at mellan kunder hos samma aktor. Till exempel kan personer som handlar mycket
erbjudas ett lagre courtage. Dérutdver har olika utgivare och marknadsgaranter olika
avgiftsstrukturer for sina certifikat. Saledes medfor dessa antaganden nagot av en forenkling.

Fordelningen av det realiserade resultatet paverkas inte namnvart om vi andrar antagandet
om avgifter med 0,10 procentenheter uppat eller nedat. Nar man beraknar den totalt erlagda
avgiften bland svenskarna minskar den till 248 miljoner kronor om man justerar ned
antagandena for avgifter med 0,10 procentenheter. Justerar man upp dessa antaganden med
motsvarande siffra, blir den uppskattade totala avgiften som svenskarna betalat for sin handel
389 miljoner kronor.

Spreaden ar skillnaden mellan den kép- och séljkurs som utgivaren eller marknadsgaranten
erbjuder att kopa eller salja certifikatet. Att spreaden ar 0,25 procent betyder nagot forenklat
att en kund betalar 0,125 procent mer an certifikatets teoretiska véarde nér hen koper det, och
att kunden far 0,125 procent mindre an dess egentliga varde nar hen saljer det.?*

Forvaltningsranta ar den kostnad som uppstar av att dga en finansiell produkt, i detta fall ett
kryptocertifikat. Det ar en avgift som beraknas med avseende pa hur lange en investerare agt
produkten. | detta fall antar vi att denna avgift uppgar till 2,5 procent per ar, vilket betyder
att om man &ger produkten i 6 manader sa betalar man 1,25 procent i avgift.

Lagger man ihop allt detta kan man med en viss forenkling illustrera hur avgiftsstrukturen
ser ut for nagon som investerar 10 000 kronor i kryptocertifikat enligt vara antaganden.

1. Nar investeraren koper certifikatet betalar hen en transaktionsavgift till méklaren. |
detta fall uppgar den till 40 kronor (10 000 * 0,4 %).

2. Eftersom spreaden ar 0,25 procent kommer kunden betala 0,125 procent higre pris
an certifikatets teoretiska vérde, som medfor en kostnad for investeraren om 12,5
kronor (10 000 * 0,125 %).

3. 15 manader senare viljer investeraren att sélja av sitt innehav i produkten, vilket
betyder att hen &gt certifikatet i 1,25 ar. Under den perioden har utgivaren tagit ut en
forvaltningsranta pa totalt 312,5 kronor, vilket urholkar certifikatets varde med

2L Om emittenten eller marknadsgaranten erbjuder att sélja certifikatet for 10 000 kronor, betyder de
att de varderar den underliggande tillgangen till 9 987,5 kronor — efter justering for att ta hansyn till
certifikatets nominella belopp. | detta fall skulle de samtidigt erbjuda att kdpa certifikatet for 9 975
kronor givet att spreaden &r 0,25 procent.
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samma summa. Det betyder om vi antar att marknadsvardet for den underliggande
tillgangen inte rort sig, kommer investeraren att salja av positionen som nu &r vard
9 687,5 kronor.

4. | samband med forsaljningen kommer investeraren fa en 0,125 procent lagre
betalning an certifikatets teoretiska varde, vilken implicit betyder att hen kommer att
fa betala ytterligare 12,1 kronor till utgivaren eller marknadsgaranten (9 687,5 *
0,125 %).

5. Slutligen tar dven méklaren ut courtage for att mékla transaktionen, vilket enligt
antagandet i denna analys uppgar till 38,8 kronor.

Totalt har da investeraren betalat 415,9 kronor i olika typer av avgifter for att investera i
certifikatet och dga det i 15 manader. Av denna summa tillfaller 337,1 kronor utgivaren eller
marknadsgaranten, och 78,8 kronor tillfaller méklaren.
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