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Rviz:
®
Otazka 1
Musite podstoupit vsazku s témito pravidly:

« Pouze jeden hod minci (pana / orel) se sancemi 50 / 50

Pokud prohrajete, ztracite 100 USD.
Pokud vyhrajete, ziskate Cdastku, kterou si muzete vybrat z a) to d)

Jakd je minimalni Cdstka, kterou chcete vyhrdt, abyste se citili komfortné s touto vsdzkou?

a) 100 USD
b) 200 USD
c) 500 USD
d) 1000 USD
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Rviz:
®

Otazka 2
Vas typicky klient musi podstoupit vsazku s témito pravidly:

« Pouze jeden hod minci (pana / orel) se sancemi 50 / 50

Pokud prohraje, ztraci 100 USD.
Pokud vyhraje, ziskd cdastku, kterou si mize vybrat z a) to d)

Jakd je minimalni Cdstka, kterou si myslite, 7ze V&3 typicky klient chce vyhrdt, aby se citil komfortné
s fouto vsazkou?

a) 100 USD
b) 200 USD
c) 500 USD
d) 1000 USD
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Vsichni chceme ten NEJLEPSI fond! A k Eemu ndm to jee Déla to znas
neuspéesne spekulanty !
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Jsi si jisty, ze
nechces pripsat i
néco na téma, ze
historicka vykonnost
NEN/ zarukou
vykonnosti budouci?



'NEJVETSIM RIZIKEM PRO
VSECHNA PORTFOLIA
NENI CHOVANI TRHU,

ALE CHOVANI INVESTORU.“

Benjamin Graham
Autor knihy Inteligentni investor



VYRIZENO... TAK UZ JI ZAVOLEJ
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https://www.kosmas.cz/knihy/177346/mysleni-rychle-a-pomale/
https://www.kosmas.cz/knihy/177346/mysleni-rychle-a-pomale/

1,10 USD.
Palka stoji o dolar vice nez

micelk.
Kolik stoji micek?
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pravdepodobnosti nas stoji
realne penize
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Tabulka 5: F’ravckpélobnost (p) a rozhodovaci vaha Il (p) (Kahneman, 2012, p. 337)
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Prospektové teorie: Clyfslozkovy model

preferenci, Rozhodovaci matice

European Financial Academy

Zisky Ztraty
Efekt jistoty (vysoka 95% sSance vyhrat X K& 95% sSance prohrat X K&
pravdépodobnost) Strach ze zklamani Madé&je vyhnuti se ztraté

Averze K riziku Vyhledavani rizika

Frijeti nepfiznivého vyrovnani Odmitnuti pfiznivého vyrovnani
Efekt moZnosti (nizka 5% Sance wvyhrat X K& 5% Sance prohrat X Ké
pravdépodobnost) Madé&je na velky zisk Strach z velke ziraty

Vyhledavani rizika Averze k riziku

Odmitnuti priznivéeho vyrovnani | Phjeti nepfiznivého vyrovnani

Tabulka 8: CtyfsloZkovy model preferenci (Kahneman, 2012, p. 339)
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Vsichni jsme
konzervativni
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Logo Behavioralnich financi

« Ztraty nds boli 2x vice

European Financial Academy

Hodnota

Referencni bod
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Hodnotova funkce a averze ke
ztratam
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ZTRATY

3 Ml 2% a4 -
ronlieaqa ztrat =>
> R .
veilsina [)"l';"'LIJIC
- slres -1
ISaZKU Na

jistotou ztraty
— 100% Sance 80 tis. USD — 100% 3Sance ziratit 80 tis. USD
80% Sance 100 tis. USD a .. 80% 3ance ziratit 100 tis. USD a
20% fance nevyhrat nic. 20% 3ance neztratit nic.
Jista ztrata == nepfrijemny pocit == vyhledavani rizika.

Jisty zisk == prijemny pocit == averze kK riziku.
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Klasichky priklad - preziti
« Program A zachrdni 200 lidi.

« Program B nabizi 33% Sanci, ze zachrdni vsech 600 lidi a 66% Sanci, ze
nezachrani nikoho.

Vétsina lidi volila program A, coz ukazuje na preferenci jistoty. Alternativni, ale
pouze preramovanad identicka, nabidka znela:

« Program C, ve kterém 400 lidi zemre.

« Program D, ve kterém je 33% sSance, ze nikdo nezemre a 66% sance, ze vsech
600 Tidi zemre.

Vétsina lidi nyni volila program D s cilem vyhnout se jisté ziraté 400 Zivotu.

Pro Systém 1 je totiz umrtnost Spatna a preziti je dobré.



€ F PA CZECH REPUBLIC @

opean Financial Academy ... European Financial Planning Association

Klas:cl:y priklad - finance

Mate pred sebou dvojici soucasnych rozhodnuti:
e Rozhodnuti 1:
A) Jisty zisk 240
B) 25% Sanci ziskat 1000 a 75% sanci neziskat nic.

84% lidi volilo jistotu varianty A.

« Rozhodnuti 2:

C) Jistou ztratu 740

D) 75% sanci ztratit 1000 a 25% sanci neztratit nic.

/3% lidi preferovalo riziko.
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Klasichky priklad - opice
Vymeénou za penize mohou opice dostat bandn nebo jablko. Podstata framingu:

« experimentator ukdazal opici dva bandny a nékdy ji za penize dal jeden bandn a jindy dva.

. grum’/ experimentdtor ukazal opici jeden bandn a nékdy ji za penize dal jeden bandn a jindy
Val.

V pruméru dostaly vsechny opice jeden a pUl bandnu, DAvaly ale vétsi prizen )
experimentatorovi, ktery jim ukazal jeden bandan a obcCas je pozitivhe prekvapil jednim
navic.

Opice se naucily pouzivat penize s teémito projevy:
- Raciondini reakce na jednoduché pobidky: Pokles ceny vedl k rUstu poptdavky.

* Iraciondlni reakce narizikovou vsdzku pod vlivem gverze ke ziratdm a fzv. framing
efektu: Projevovani vetsi prizne osetrovatelum, kteri nabizeli zdanlive vyhodnejsi volbu.

« Nemély schopnost vytvaret Uspory.
« Kradly, pokud mohly.
« Pouzily penize na ndkup jidla a prilezitostné sexu



€ F PA CZECH REPUBLIC @

European Financial Academy European Financial Planning Association

Efekt Zzaramovani

Reklama na hamburger, ktery zni mnohem lépe nez reklama na hamburger, ktery

A) Akceptovali byste riskantni hru, kterd nabizi 10% Sanci vyhrat 95USD a 90% sanci prohrat S5USD?

B) Zaplatfili byste 5USD za moznost UCasti v loterii, kterd nabizi 10% Sanci vyhrat 100USD a 90% nevyhrat
nice

Variantu B preferovala vyraznd vétsina lidi.
« emociondlnirozdil ve vnimdani zfrat, které vyvolaqji silnéjsi negativni pocity nez cena ¢i naklady.

« Lobisté za odvétvi kreditnich karet skutecné trvali na tom, aby rozdily mezi cenou pri platbé hotovosti
a pri platbé kartou na benzinovych pumpdch byly oznacovany jako ,,sleva za platbu v hotovosti®,
nikoliv jako ,,priplatek za platbu kreditni kartou®.

« Lidé se mnohem radéji vzdaiji slevy, nez by platili priplatek.
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Ramce ve financich - vyhoda Sirokého
ramece

| v pfipadé, ze koeficient averze ke zirdté je roven 2, md smysl podstupovat rizikové investice za dvou podminek:

« Podstoupi jich velké mnozstvi
« tyto malé rizikové investice budou nekorelované.

Hra jako celek se tak stane prakticky bezrizikovou.

« Pokud skrze Uzky rdmec ke kazde investici samostatné, pravdépodobné je odmitne. Pokud je mentdlné spoiji
dohromady, stava se z nich pomerne bezpecna investice.

1IDUvod pro diverzifikaci rizika celého porifolia a sledovani portfolia jako celkull

Agregovana riskantni hra, kterad gbhsahuje 100 moznosti vyhrat 200$ a prohrat 100$ pri pravdépodobnosti 50:50, ma
ocekavany vynos 5000$ a obnasi Sanci ztratit néjaké penize pouze v. pomeéru 1:2300. Sance ziratit vice nez 1000$ je
vyjadrena pomerem 1:62000 = 0,0016% => 99.9984% jistota, ze ke ztrate nedojde.
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Vyhoda sirokéeho ramce

« Siroky rdmec @ _pohled na celkoveé riziko a nikoliv na riziko
jednotlivych €asti predstavuje ochranu proti pfehnanému optimismu

a prehnané opatrnosti.

Priklad:
» Diskuse s vrcholovymi manazery 25 divizi velke firmy: ,,Zvazte riskantni
volbu, ve které s pravdepodobnosti 50:50 bud ztratit velky objem

kapitalu, nebo ziskat dvakrat tolik.

« Nikdo z manazert nebyl ochoten do takového rizika jit.

« Generdinireditel bez zavahdni reagoval, ze by byl rad, kdyby vsichni sva rizika
akceptovali. Pocital se statistickou agregaci, kterd by celkoveé riziko vyrazne

snizila.
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Risk Budgeting v praxi (fond

European Financial Academy
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BREXIT (¥fond ARMS)

We expect market volatility to continue for some time and there may be some short-term mark-to-
market volatility on some of our bonds holdings. However, we anticipate that the portfolio NAVs
should be relatively well behaved due to our overall cautious positioning and the benefits of our Macro
Hedging Pillar, which is designed to provide some protection during market volatility.

Examples of our “Risk-Off" positions:
- Short Sterling

Long Japanese Yen

Long Gold

Long US Dollar

Long Swiss Franc

Long Duration
Short EU Banks
Long Volatility

On the other hand, we anticipate some negative impact from certain strategies.
Examples of our “Risk-On" positions:

- Long Equity
- Long Credit



Vsichni jsme konzervativni
Ale kazdy mame jiny ahel pohledu...

Profesiondlni

(redind aktiva — akcie
A hemovitosti)

Vystraseni
(zddné akcie)

VSICHNI JSSMEKONZERVATIVNI INVESTORI
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Jkkéiﬁevgneystujl nejbohaﬁl lidena
svete?

30,00% -
25,00% -
20,00% -
15,00% 40% 6,80%

10,00% 6,90% 60%
5,00% -

0,00%

Penéznitrh a Dluhopisy Akcie Nemovitosti Alternativni
hotovost investice

» Maiji globdlné vyvdazenou alokaci, PROTOZE hlavnim cilem je
ochrana kapitdlu a pravidelny prijem.

Source: Capgemini and RBC Wealth Management, World Wealth Report. Real Estate excludes primary residence.
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Historicky vyvoj alokace afluentnich investoru (svét)

120,00%

m Alternativni investice ® Nemovitosti m Akcie ® Dluhopisy ® Penéini trh a hotovost

100,00%

80,00%
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40,00%

20,00%

0,00%
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PROTOZE INVESTOVANI JE
NORMALNI
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Prakticka rada

,efekt ukotveni“

Vyuzijte ukotveni k tomu, aby klient poznal,
co je a co neni normalni / rizikove.



. ) 4 B o
klientu

Sila ukotveni na pripadu némeckych soudcu s 15 letou praxi

~ Soudci, kteri hodili 9, odsuzovali v
9 - i A8 prOméru na 8 mésicu.
SRe . o Soudci, ktefi hodili 3, odsuzovali v
o so°e@ :0 @ priméru na 5 mésicl
e

VYVAZENE PORTFOLIO NEJBOHATSICH LIDI
JE VYHODNEJSI KOTVOU

NEZ SPORICI UCET. UPRAVTE DLE FIN. PLANU
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Test: 5 vterin
« Leva strana: 8x7x6x5x4x3x2x1 = 222

e Pravad strana: 1x2x3x4x5x6x7x8 = e<<

Heuristika prizpusobeni a ukotveni

Usudek Ize ovlivnit zcela nesouvisejicim Udajem. Prvni forma ukotyeni se d&je
z duvodu nedostafecneho prizpusobeni v Systemu 2 a drunym duvodem
ukotveni je efekt primingu, coz je automaticky projev Systemu 1.

Nedostatec¢né prizpusobeni

- lidé zaénou u pocdtecni hodnoty (kotvy) a tu pak prizpusobuiji s cilem dostat
se ke konecne odpovedi. Vetsinou skonci prilis brzy, protoze |je zastavi
nejistota, zda je spravne se od kotvy dale vzdalovat.

« Lidé, kteri méli zakroutit hlavou v nesouhlasném gestu, kdyz uslyseli kotvu, se od ni
vzddlili vice. Lide, ktert meli pokyvat, méene.

« Pokud vycCerpané dusevni zdroje (paméft Cisly nebo vliivem alkoholu), od kotvy se
vzdalovali mene = oslabeny nebo liny System 2.
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Ukotveni v realném zivote

« lidé maji tendenci preferovat vsazky s mensi pravdépodobnosti Uspechu, protoze jejich
prizpUsobeni od pocdatecni kotvy neni dostatecné.

Uddlosti

1) Jednoduché — napr. vytazeni Cervené kulicky z nadoby, kde je 50% bilych a 50%
Cervenych kulicek = 50% pravdépodobnost

European Financial Academy

2)Konjunktivni — napr. vytazeni Cervené kulicky 7x po sobé (s vracenim kuliCky zpét) z
nadoby obsahujici 90% Cervenych kulicek a 10% bilych = 48% pravdépodobnost.
3)Disjunktivni — napr. vytazeni Cervené kulicky alespon jednou v 7 po sobé jdoucich

pokusech (s vracenim kuliCky zpét) z nddoby obsahuijici 10% Cervenych kulicek a 0%
bilych = 52% pravdépodobnost

« Znacnd vétsina UcastnikU preferovala konjunktivni pred jednoduchou. A preferovala
jednoduchou pred disjunktivni, jejiz pravdépodobnost je nejvyssi.
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Ukotveni ve financich

Disjunktivni

komplexni a slozité finanéni produkty, které vyplati atraktivni
vynos, pokud ani jedna akcie z kose peclivé vybranych X
(napr. 10) akcii neklesne o Y% (napr. 30%). Zde maji lidé

tendenci podhodnocovat rizika, coz nabizi prostor pro vyssi
marzi.
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Ukotveni ve Ffinancich

European Financial Academy

viditeln& tendence laiku i profesiondlu neodchylovat své predpovédi od
kotvy aktudlnich hodnot a dlouhodobych prumeéru.

Na zacatku kalendarniho roku pr /gnozy pro aktualni rok. Nejcastéjsi predpovedi
akciového trhu je rust okolo 9-109
* Vtomto odhadu je obsazena ,kotva“ dlouhodobého pruméru (9% p.a.)

* azrejmé i ,optimismus® (potfeba viry v rust, jelikoz trvaly pesimismus by neprospival
dusevnimu ani télesnému zdravi.)

Malokdy se nekdo odvazi odhadnout bud velmi vysoky vynos, nebo naopak ztratovy

rok. Neni totiz prijemné vystoupit z ,bezpeCi“ stada, coz v pripadeé neuspechu vede k
neprijemné viditelnosti a pocitu trapnosti.
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Ukotveni ve Financich
/droj: FOND SHOP

O Average strategist forecast for S&P S00 @ Actual S&P 500 gain
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Jak uspesne
investovat?

Pfekonat stereotypnindzory, zviddnout ndstrahy trhd a zviddnout
nejvetsi prekazku vubec — nas mozek.

30.11.2016 Petr Simc&dak 40



? JAK USPESNE INVESTOVAT ?

Neduveéra
Virtualni
Rizikové
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Neduveéra
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Neduvera
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« 93% investoru je )
presvédceno, ze by si sva ’ _
investicni rozhodnuti méli S —
délat sami bez pomoci |
financnich profesiondlu.
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Neduveéera

Dvé tretiny se domnivaiji, ze
jejich nejlepsi investice jsou
dusledkem jen a pouze
jejich rozhodnuti (State
Street, 2014).
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Nadmeérna sebeduveéra

 61% = prumérné skore Excelentni
* 60% = selhani

»  90% = pokrocCily Dobra

Investor, ktery zna vsechny odpovedi, Pramé&rna

nerozumi ani otazkam. Pouze ti, kteri
maji vzdy pravdu, nemusi

. - Slaba
diverzifikovat.

Sir John Templeton

Obrazek 1: Prumérna mira finanéni
gramotnosti (State Street, 2014)



BrexitSupporters TrustNo One
In whom do you trust? (Net scores in percent)

B L=save supporters B Remain supporters

Mon-UK Politicians
UK, FPoliticians
Journalists
Religious Figures
international Officials
Actors

Sports People
Think Tanks

Bank of England
Economists
Charity Leaders
Academics

Business People

' I
i

100 =80 -50 =40 =) o 20 40 G0

Youlzow
Survey of 18568 UK. adults, 13-14 June 2018 Bloomberg @
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-.o.Z0Ufala reseni?
From: klient
Sent: Thursday, November 22, 2012 8:15 AM
Subject: Re: Investice v CZK pro

Dobry den pane XY,

v navaznosti na nasi CZK investici se mi do rukou dostala nabidka dluhopisu ISIN: CZO000XXXX, mélo by se jednat o
dluhopis emitovany XXX Bankou kde jako podkladove aktivum slouzi Uver spolecnosti YYY. Prosim napiste VA&s ndzor na
donou investici. Vynos je 3,5% p.a. a splatnost 3 roky.

Dékuiji
From: XY
Dobry den,

tento ISIN jsem nenasel mezi standardné obchodovanymi dluhopisy na Bloombergu, takze jsem zjisfoval informace o co
by mohlo jit a Zjistil, Ze se jednd o investiCni certifikat, ktery nabizi oddéleni privatnino bankovnictvi XXX banky.
Certifikat je mozné koupit (alespon zatim) pouze prostrednictvim téchto privatnich bankéry. Nejdulezfrejm informace
ale je, ze Je tentfo certifikat vazan primo na dluhopis YYY se splathosti DD.MM.RRR. Tento dluhopis se s mensi likviditou
dd aktudiné koupit s vynosem cca 4,60-4,70%, pokud by jste se rozhodli o investici do fohoto emitenta, tak bych
urCité preferoval koupit tento dluhopis na primo. Nabidku na ndkup tohoto dluhopisu jsme Vam jiz zasilali dne 27.9.
(kratce jsme diskutovali o této spoleCnosti na nasem poslednim setkdni).

Dluhopisy YYY nemaiji rating a spolecCnost je souCdsti "drave” skupiny - tomu odpovidd i vynos do splatnosti v oblasti High
Yield dluhoplsu kde obecné preferujeme vysokou diverzifikaci, kterou nabizeji predevsim investicni fondy kvalitnich

spravcu.

S pozdravem, XY
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Virtualita
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Co je virtualni a co je skutecne?

AXA Versicherung

v Shell A
Royal Dutch Shell plc) SN Lo
< :>

Barclaycard
Borciays pb

@ _Philips ASPIRIN @ R
U Bayer AC Nastls S.A.)
' ACTIVIA
- (Danane Group S A
. E.ON L
(E ON AG

ATT

L

LANGNESE

(Unileve

@ R e ik S @ it @ RO A

iPhone
Adidas

A ias AG

Zdroj: Fidelity International
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Resent: Dividendove fondy a nemovitost jsou idéalni partneii!

Cena nemovitosti kolisa, Cena fondu kolisa,
je to normalni je to normalni

Najem z nemovitosti je stabilni, Dividendy z fondu jsou stabilni,
vzdy kladny a méni se jen obcCas vzdy kladné a méni se jen obcas

Inteligentni a opatrny investor nevoli mezi nemovitosti a dividendovym fonder.
Inteligentni a opatrny investor vyuzivad ob& moznosti.

~>Nemovitosti a investice jsou partnefi, nikoliv souper.
Bohati lidé to vadi a vyuzivaji vyhod obojiho a prijimaji nevynody obojiho.
Snizuji tim sveé riziko !




A4

ividendy v Evrope: teméyr 350%
celkovéeho zhodnoceni. A
budoucnost?

@Ili EFAcademy € F P A S5

MSCI Europe - Annualised Total Returns

5
1930s 1940s 1950s 960s 1970s . 980s 1990s 2000s 2010s 1930-
2016

®m Price Returns ® Income Contribution To Total Return

Source: MSCI, Global Financial Data, Morgan Stanley Research August 2016. For illustrative purposes only
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Rizikovost
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Kolisavost: skutecne riziko?

Pravdéepodobnost poklesu akeii
1928-2016 (americké akcie velkych firem)

European Financial Planning Association

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

MW Bez zohlednéni inflace
B Po zohlednéni inflace

0% 0%
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Kolisavost: skutecne riziko?

Pravdépodobnost poklesu stiatnich dluhopisu
1928-2016

European Financial Planning Association

Cetnost ztraty: statni dluhopisy

60% -
20%
40%

30%
M Bez zohlednéni inflace
20%
M Po zohlednéni inflace

10%
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AKCIOVY TRH = Kasino pro hazardery
nebo misto pro zodpovedne ? C

Dlouhodobé konzervativni

Kratkodobé kasino

%

Attribution
to equity
valuation

Ne§namé faktory

V
e)I[eUOIDEY

Ziskovost firem

JSOAIWIBLD B Yoe

C 20 30 5 = ) i 120 130 140 14
v v 7 O
Source: Gordon Pepper, Money, Credit & Asset prices, 1994 Pocet mesicu

p Zisky firem vysveétluji 2/3 kolisani cen akcii na dlouhém
horizontu



PRUZKUMY NA LIDECH S ZIZNI

(PREVZATO Z PREZENTACE UNICREDIT)

,,,,,,,,,

1 1 LOK hned nebo 2 LOKY za 5 minut e

00% 40%

2 1 LOK za 20 nebo 2 LOKY za 25 min

e R ' S = =
& = . - ==
- R R T e e s Soces
I3 ()% 70% - -
—_— e S e r-_.-'f,-_ 3 -_' —_— -
0 0] e e e e e

To, co se déje NYNI, ma plnou vahu. Vse ostatni Vahu jen polovicni.

. UPREDNOSTNUJEME INVESTICE SE, KDE UROK zNAME Uz NYNI.

. UPREDNOSTNUJEME GARANCL PROTOZE UZ N Y NI vimE, 7

NHE BEISKODE JSME POSEDLI 12 MESICNIM HORIZONTEM. 5 LET
POVAZUJEME ZA VECNOST.
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? JAK USPESNE INVESTOVAT ?

Nulove uroky
Kolisavost




Typ urocenia

INZERCIA

Oznamenie o aukcii Statnych dilhopisov 230 B

Ministerstvo financii Slovenskej republiky,
R L amIntea Stefanovidova 5, 817 82 Bratisiava

ISIN . SK4120011636
Nazov dihopisov . iStAatne dihopisy 230 = -~ -
Datum aukcie 20.06.2016_

Datum vydania dlhopisov 22 QGG
Datum splatnosti
Menovita hodnota g 1
Urokovy vynos dihopisfov
JUCERESCONAD T = ) i T e
Alikvotny arokovy vynQg 0,000 EUR

aktual/aktual (ICMA)

Cislo uctuemitenta = SK7Z2ETEUUOUD00/000123774-MFSRSKB 1

Datum zaplilatenia z

e ananslinopisy. . o2 —— 0°-2046:.(vratane). ..
Sekundarny trh ______Burza cennych papierov Bratislava
MONKURENCNA AUKCIA = i Bl
Forma primarneho predaja konkurencna aukcia, americky spdsob
Enaianviiksirs s eenelimitovany - - - - "0 - -

Termin uzatvorenia

objednavok (CEST) OB e . e R S
NEMKONMKURENCNA AuUxkcia =
Forma primarneho predaja nekonkurencna aukcia, americky spdsob
Emisny kur= = priemerna cena ziskana v konkurenc¢nej aukcii
Hodnota koeficientu 30 2% >

Pre SMaxAalnis PONLIKIT RS
Termin uzatvorenia A o s
objednavok (CEST).  _________ 14.00 hod. - -
DALSIE INFORMACIE: www.ardal. sk B e S

Zdroj: Agentara pre riadenie dlihu a likvidity, Radlinského 32, 813 19 Bratislava

BP 164173



Investors grappling with lower interest rates have to take bigger risks

if they want to equal returns of two decades ago.

Estimates of what investors needed to earn 7.5%

1995 2005 2015
12%
52%
33%
100% 8%
22%
14% A%
5% 12%
4%
Cocee. 75% 7.5% 7.5%
Stmaad. 6.0% 8.9% 17.2%

*Likely amount by which returns could vary
Source: Callan Associates

THE WALL STREET JOURNAL.

Bonds

u.Ss.
Large
Cap

u.s.
Small
Cap

Non-U.S.
Equity

Real

Private
Equity
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Realifa nulovych
VYNOSU V Proxi:

S’revjvr)y VYNOoSs za

VYSSI riziko

https://www.patria.cz/zpravodaqjstvi/3261613/co-
delat-pro-dosazeni-75-navratnosti-portfolia.html
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Budoucnost dle McRinsey

Poslednich 30 let trhy dodaly vice nez PrisStich 20 let bude
dlouhodoby primeér. naroénéjsich

Bl Historical real returns Growth-recovery scenario

Last 100 years average return B Slow-growth scenario

US equities Europe

an equities US bonds European bonds

4.0-6.5

6.5% 4.5-6.0

4.9

0-2.0 0-2.0

1.7 1.6
L L

Last 30 Next 20 Last 30 Next 20 Last 30 Next 20 Last 30 Next 20
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Dobre uz bylo !

Tradi¢ni balancované porifolio (1985-2015)
(50% U.S. Bond, 50% U.S. Equity)

6,5% p.a. redlné

Motory zhodnoceni:

RUst ziskU
» Rust ukazatele P/E

—

=  Vynos (carry)
= Pokles vynosu  _
(kapitalovy zisk)

m Bond Contribution m Equity Confribution

€ F P AEmm

European Financial Planning Association

Odhad Mc Kinsey (2015-2035)
(50% U.S. Bond, 50% U.S. Equity)
Odhad Pioneer (2015-2025) = cca 4% p.a. nomindlné

_ Toto bude
c.4% p.a. chybet
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managementu!

DLUHOPISY AKCIE MULTI ASSET
102.4bn

20.4

Stock Solutions

48.0

Fondy fondu

European
European

5.3
loba Jiné
13.5 28.7

EM & Euro HY
Insurance

Source: Pioneer Investments. AUM data as of June 30, 2016. The abovée udes €3.6bn of ‘Other’ AUM ( of v €2.9bn External Managed Fund).
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Fondy: 2 odlisne pristupy !!

@ () =RESENI=>staci JEDEN fond + spravné ;
L S identifikovat klienta e
‘ Top European Players
. ‘ = FONDY JAKO STAVEBNi BLOKY @ cwropesneauy st (@) |
& RESENI => vyzaduje vice znalosti a - U.S. Ploneer Fund
o , Solution Diversified
S prace Growth
=
= 5%
= aivni“ portfolio i
@ (; ESB'EMﬂBf’ LHY) ‘ ) &‘) Solution Balanced
S
- . Global Multi Asset
’8 S - - Target Income
3% : u ;
Solution Conservative
| Absolute Return |
2% L Multi-Strategy

Konzervativni Vyvazeny Dynamicky
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-

..........

Ju| "HEMPUAS Mnjesd PePUN D66 @
| M DAY?5 12710

JE TO JEDNODUCHE, ALE MUSITE ZNAT SVEHO
KLIENTA!

CO VYHOVUJE JEDNOMU, NEMUSI BYT OK PRO

ID: 17818



ab

Vnimani
Iracionalita
Emoce
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Vaimani
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Iracionalita, emoce a
dalsi
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Ochrana v davu (socialni

European Financial Academy

AschUv experiment: vétsina
zuCastnénych nevérila
odpovédim, ale nechtéli
byt povazovani za
»divné”. Kdyz méli
Aschovi spolupracovnici
povoleno odpovidat
dobre, procento
konformnich rapidné
kleslo.



https://www.youtube.com/watch?v=TYIh4MkcfJA

Lidé nasleduji dav ne proto, ze je to tési, ale aby se vyhnuli
bolesti zpusobujici jeho nenasledovani.



Hleda',nl'. ' SERGIO LEONE
ochrany v
davu

Ve vypjatych emocnich situacich individudlini
mozky konverguji v jeden.

Pokud investori Celi na trzich stejnému
panickému obrazu, financni zpravy je plni
Uzkosti, strachem, prekvapenim Ci
povznesenim, je velmi pravdépodobné,
Ze mnoho ostatnich investory to citi stejné.

B WA <2000
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Ramece ve financich - mentalni
ucty, dispozicni efekt, utopene
nal:fady, litost...

European Financial Academy

Priklad:

» Koupite si listek na koncert Ci sportovni utkani a ztratite jej. Vétsina lidi neni ochotna si koupit

novy listek. SteLn,é tak je vetsina lidi ochotna koupit si listek, pokud by pred tim ztratila stejnou
sumu v bankovkach, nikoliv listek samotny.

V investovani |ze Casto pozorovat podobny efekt. Pokud si nezkuSeny investor koupi akciovy
fond a prodéla, uz nechce obvykle fondy ani videt. Dokonce ani fondy, ktere investuji do
bezpecnych dluhopisu, jez za stejneé obdobi vykazaly zisk. Jej[ICD dalSim nakupem bude pouze
fond, ktery bude mit v nazvu ,,zalllster&y“ Ci ,garantovany®. Fakt, ze tento fond ve skutecnosti
mvhesdtUJet_?o dluhopisu a malou Cast do akcli, jiz investor neni schopen ani ochoten vnimat a
vyhodnotit.

Je to stejne nelogickeé chovani, jako kdyby se Clovek v prosinci objevil na ulici pred domem v
tricku, svuj vylet odstonal a do budoucna Jiz odmital vychazet v tricku na ulici i v l1été. (souvislost
S panickou uzkosti. Udela se nam nevolno a zrovna jedeme v aute. Priste budeme mit panickou
hrazu jezdit autem.)
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KDY PRIMITIVNI
EMOCE SKODI?




€ F PA CZECH REPUBLIC @

European Financial Academy European Financial Planning Association

Biologicky podklad averze ke ztratam - amygdala

negativita a Unik dominuje nad pozitivitou a priblizenim

amygdala - funkci alarmu - cenfrum strachu, které generuje pokyn ,,b0j
nebo Uték" jesté drive, nez je zapojen kognitfivni proces.

Silu a dulezitost amygdaly podirhuje fakt, ze nepotrebuje zkusenost

Penize = bezpedi a komfort => primitivni strach pri financni ztraté a
zaplaveni hormony => boj nebo Uték. Boj neni mozny, tak proddam.

Stopovdni mamuta neni totéz jako ,,stopovani ceny akcii. Zatimco v prvnim pripadé je
podminkou Uspéchu kratkodobost (nez stopa vychladne), v pripadé akcii je prodluzovani
krdtkodobych frendU casto smrtici a uspét na ném muize jen mensina profesiondinich
spekulantU. Kladny vysledek pro vétsinovou populaci pfindsi az dlouhodoby horizont a mald
vlastni akfivita.
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Biologicky podklad averze ke ztratam - amygdala

Situaci komplikuje propojeni amygdaly s dlouhodobou paméti. .
Traumatgicke zkusenosti aktivujl amygdalu k pozadavku na produkci
proteinu, ktere posilujl pametove bunky.

Ddle spousti uvolnéni adrenalinu a dalich stresovych hormonu, které
posilujl pamet.

Kazdd novad ztrata doslova prihrfeje hipokampus, paméefove relé pobliz
Omy%doly, coz pomaha ulozit spatnou zkusenost, strach a uzkost do
dlouhodobé pameti.

Amy?,dola je naladéna na velké zmény. I}ldhli propad frhu ziejmé
vyvola mnohem vetsi paniku nez pozvolny pokles, | kdyz fen muze byt
v konecnhem dusledku i fatalnejsi



Amygdala
Hippocampus
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Burzovni krach 1987 o 23%
za den, coz bylo nejvice

v historii. Na dlouhodobych
grafech sotva viditelny

V roce 1988 investori v USA
odprodali o 15 miliard dolard v
podilovych fondech vice, nez
koupili. Cisté nakupy se
nezotavily na Groven pred
krachem az do roku 1991.

| experti jednali stejne.
Manazefri akciovych fondu drzeli
v hotovosti az do roku 1990
minimalné 10% majetku.
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Uspésni investoii jsou
znami tim, ze kupuji,
kdyz ostatni v panice
prodavaji. Casem se z
nich stavaji
obdivovane legendy.
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Povim Vam tajemstvi jak zbohatnout
na Wall Street. Musite byt chamtivi,

kdyz majl ostatni strach a mit strach,
kdyz jsou osts vi. W. Buffet

(emoce nebo racionalita © ?)




€ F PA CZECH REPUBLIC @

European Financial Academy European Financial Planning Association

Poskozena amygdala = nebojime se ztraty

Lidé sdpo§l<ozenou omygddlou se ze zrejmych chyb nepouci, a proto se jim
nebudou schopni v budoucnu vyhnout

Jejich amygdala neposlala signdal o tom, jak neprijemny je pocit ze ztraty
peNnez.

Lidé pokracovali v rizikovych praktikdch, u kterych bylo i jim ziejmé, Ze budou
ztratove, a to az dokud financni hra neskoncila jejich bankrotem.

Financni ztraty testovanou skupinu jednoduse nebolely.

Klicovy zaveér: proces vyhodného rozhodovani neni jen logicky, ale i emotivni.
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KDY PRIMITIVNI
EMOCE POMAHAJI?
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Muze amygdala sehrat i pozitivni roli?

U&astnici experimentu dostali 20USD a mohli vsdzet s pravdé&podobnosti 50/50.
V pripadé prohry byla vyse ztraty 1TUSD a v pripadé vyhry byla vyse zisku 2,5USD.
Je raciondlni hrat az do konce i v pripadé pocdatecni prohry. Hra trvala 20 kol.

European Financial Academy

Zdravi Ucastnici vsdzeli jen v 58% vSech kol, coz by indikovalo vyssi koeficient
averze ke ztratdm. Navic, ?olgud zaznamenali ztratu, vsazky v dalsim kole klesly
na 48%. Bolest ze ztraty 1USD je odradila od vsazky s moznosti vyhry 2,5USD.

Lidé s poskozenym mozkem v limbickém systému v pruméru vsdzeli v 84% viech
kol a pokud zaznamenali ztratu, vsazky v dalsim kole dosahly 85%. Jejich ochota
vsazet v case neklesala bez ohledu na konsekvence.

Le statistického nastaveni experimentu je zreimé, ze tato hra beze strachu a bez
ohledu na nasledky vedla k vyssim vynosum proti skupine zdravych lidl.
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Angazovanost skrze predstavivost a
emoce

Lidé nejsou pripraveni na duchod, protoze nespori
dostatecne.

Pokud nefunguiji raciondini orgumen’gy, Ize zménit
chovani vyuzitim ramcu pres emoces

Ve vyzkumu se vidi uCastnici ve virfudinim zrcadle.
Polovina vidi sve soucasne ja a druha polovina vidi
postarsene |Q.

V dalsim kroku maiji za ukol alokovat penize na
hypoteticky sporicl duchodovy ucet.

U&astnici, ktefi vidgli své postarsené [lé, alokovali vice nez
dvojnasobek penez nez 1i, kteri videl sve soucasne |a.

TED - video (od 11 minuty ukdzat)
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A: Actual Photo of First Author

B: Nonaged Digital Avatar

C: Aged Digital Avata

S



https://www.ted.com/talks/daniel_goldstein_the_battle_between_your_present_and_future_self
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Kdy racionalita skodi. Ale je to opravdu tak?

Experiment:

Utvorte dvojice; Mate 10 USD a nabidnete libovolnou Cdastku
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| Academy

Emocni inteligence: Prekvapive reseni

Europea
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Emocni inteligence a sebeaktualizace

EQ = podminka Uspéchu
emocni inteligenci jako oblast nekognitivnich schopnosti, do které patfi dovednosti

infrapersonalni (sebeucta, védomi vliastnich emoci, asertivita a sebeaktualizace),
interpersonalni (empatie, spoleCenskd zodpovednost a mezilidské vztahy),
adaptabilita (feseni problému, flexibilita, testovdani reality),

zvladdni stresu (tolerance vOci zatézi, ovlidddani impulsu),

obecné pozitivni ladéni (optimismus a pocit zivotni spokojenosti).

Vyse citovany vyzkum j[,ednoznoéné nabizi Uvahu o pfimé Umeére mezi emocni
inteligenci a schopnosti kontrolovat emoce ve financnich zdlezitostech.

EMOCNIi PODPORA PRO INVESTICE !l
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Kup levné a prodej draho. To je vse, na co jsem prisel. A ted’ jdi pryc.



Dr. John Carey

Q: ,,Jak resite otazku vynosu ve svém
osobnim portfoliu?“

,Na akciich se mi obzvlaste
libi, schopnost firem
zvysovat dividendy se
zvysovanim zivotnich
nakladu. “
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Zavér 1: INVESTOVANI JE NORMALNI

Nejbohatsi lidé to védi. Jsou konzervativni. Jako my vSichni.

Bezpeci fondu z pohledu kreditniho rizika (neni pojistény ©)

Kazdy by mél mit na sténé tento graf

100,00%
objem investice (alokace) Ocekavany pfinos (kontribuce)
Statnidluh svét 20-25% 0,5%
80,00% EM statnidluh (tvrds ména,
lokdIni ména) 10-15% 0.75%
60,00% Bonitni firemni dluh svét 15-20% 0.85%
High Yield dluh svét 10-15% 0.75%
40,00% Akcie svét (US, EU, JAP...) 30-40% 1,85%
EM akcie 0-5% 0,15%
20,00% Alternativy 0-5% 0.15%
Hotovost 0% 0%
0,00% CELKEM 100% 50%

20152014201320122011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
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Zavér 2: INVESTOVANI NENI VIRTUALNI

* 92% zbozi a sluzeb od firem, jejichz akcie si muzeme koupit.
 Muzeme inkasovat dividendy spolu
S najmem s nemovitosti.
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Zavér 3: UVAZUJME DLOUHODOBE!
BUDME INVESTORY, NIKOLIV SPEKULANTY

Zapomenme na 1 rok, na b let...

Slozené uroceni funguje jen na dlouhém horizontu
Investujme od mladi pro pasivni prijem pred duchodem.

40,00% -
35,00% -
30,00% -
25,00% -
20,00% -
15,00% -
10,00% -
5,00% -

0,00% -

35%

32%
28%

19%
18% 17%

11%

0% 0%

Den Mésic Kvartdl Rok 3roky 5let 10let 15let 20let

%

Attribution

toequity ¥

valuation

Interest rates

Profits

0 80 ¥ 100 10 10 130 19 15 8 10

Source: Gordon eper, Money, Credi& Asset prices, 1984 Number of months

D Profits explain 213 of equity valuations over the long term

Pioneer Investments Pioner Fund - et nesar fond na ¥t

Investujeme jiz od roku 1928... Zhodnocen od vaniku fondu:* 1503 884,33 %, 11,69 % p.a.
lld P
b 3L 12 95

et od 1 1500 0

P Fand
15584 233 USD,
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Zavér 4: DIVIDENDY MOHOU POMOCI

 Mozek neni nastaven dlouhodobé => Pravidelné dividendy
(2-4x roCné) muze prekonat nasi slabost.
* Dividendy rostou s inflaci, stejné jako najem

Dividendy jsou vzdy kladné, i kratkodobé.
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Zavér 5: EMOCE JSOU RESENIM, NE PROBLEMEM

WV =

 Lidé s vysokym EQ jsou Stastnéjsi a Uspesneéjsi
* DusSevni hygiena zvySuje EQ

2éblesku

10 20 30 40 SO
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Prestanme déelit klienty na
Konzervativni, balancované, dynamické
VSICHNI JSME KONZERVATIVNI

Nahradme ,5 let a vice“ v dotaznicich

JEDINE POCHOPENI KLIENTA MUZE BYT
ZAKLADEM BUDOUCI DUVERY.
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Ch

U= Px(i+r+92)t

Financni nezavislost v (pred) duchodovém veku

—r

diverzifikace = globalni akcie a reality v mladi,

pozdéji dluhopisy; kopirovat ty nejbohatsi?
racionalita = kombinovat selsky rozum a logiku.

Nebyt ,liny“ ani zbytecné technicky.

emoce = maly strach je zdravy. Panika a chamtivost ne.
cas = usly ¢as nelze nicim nahradit ani vratit.

Slozeneé uroceni funguje jen dlouhodobé.

pravidelné investice = disciplina od mladi 10-20% mzdy:
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Dekuji za pozornost



