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ROZHOVOR

Jak L'ISpégné inveStovat v prostredi nulovych Groka,

kolisavych trhii a nezvladnutych emoci aneb dObI‘e

(XA 4

jiz bylo

Behaviordlni psychologie se snazi vzit za své vychodisko chovani lidi - jak je ovSem zkoumat?
Chce je studovat objektivné - ale laboratorni vyzkumy jsou od reality daleko. Jak vidi
problematiku u investort feditel obchodu Pioneer Investments Petr Sim¢dk?

)

Naprava
je podle
mého
nazoru
mozZna
jen na
arovni
jednot-
livce,
nikoli
celé spo-
leCnosti.

Mnohé prizkumy chovani lidi jako investort jsou dost
rozporuplné - myslite, Ze néjaké zakonitosti lze urcit?
Ano, shrnul bych je do tii velkych kategorii, a to ne-
zvladnuté emoce, mentdlni lenost a snaha ochrdnit své
ego.

V prvnim pfipadé jde bud’ o snahu ukoncit bolest ve
vypjatych situacich krizi a dosdhnout tlevy, obvykle
prodejem na dné za nejhorsi ceny, nebo o uspokojeni
touhy po vysokém zisku, ktery - diky euforii na trzich -
,uZ maji vSichni kromé mé“. K ndkupu bohuZzel ¢asto
dochdzi na vrcholu, takZe také za nejhorsi ceny.

Ve druhém pripadé jde o tendenci zjednodusit si Zi-
vot pti rozhodovani v podminkach nejistoty, coz popird
teorii efektivnich trhi a zdkladni pfedpoklad ekonomie
- racionalitu. Chyby z toho plynouci vedou k neopti-
madlnimu investovani. Jakkoli to zni fddné, mtiZe to byt
porddné drahé.

Ve tfetim pfipad€ jde pak o sebeobranné mecha-
nismy hledan{ vinika za ndsledky vyse zminénych
chyb. Obvykle kredit za dobré véci pfipiSeme sobé, za
ty $patné mohou samoziejmé ti druzi - poradce, ban-
két, manaZer fondu, politici apod.

Ndprava je podle mého ndzoru mozn4 jen na trovni
jednotlivce, nikoli celé spole¢nosti. Ndvod hledejme
v citdtech investi¢nich legend (viz boxy), které shrnuji
poznatky ekonomie a psychologie ve srozumitelném
formaétu.

Ma vétsi vliv na rozhodovani investora jeho povaha (fek-
néme mira racionality) nebo zkusenost?

Myslim, Ze u vétsiny lidi nejprve povaha, ale ¢asem
pievlddne zkuSenost. V pfipadé osobnostni struktury
je diilezitd mira neurotismu, otevienosti vici zkuse-
nosti ¢i svédomitosti. Podstatnd je i mira nasi raciona-
lity stojici proti ptirozené tendenci si usnadrovat roz-
hodovéani mys$lenkovymi zkratkami. Nékdo tomu

»Budouci hodnota kazdé investice je funkci
jeji soucasné ceny. Cim vyssi je cena, kterou
dnes platime, tim niZstho vynosu
dosdhneme.“

B. Graham

mylné vzneSené ikd intuice. Zni to 1épe neZ mentalni
lenost. To v§e a mnoho dalsiho (napf. vzdélani) je
nas$e vybava, se kterou vstupujeme na trh. Zkusenost
bude ziskavat na dtlezitosti aZ v pribéhu ¢asu. Zku-
Senost je ale vicerozmérnd, nejde jen o ¢as a o pocty
transakci. Je kli¢ové, kolik procent svych finan¢nich
aktiv a svého pfijmu investujeme. Zda vyuzivdme
vSechny relevantni tfidy aktiv. Jak moc sledujeme
zda jsme na trhu zazili ,na vlastni penize“ cely cyklus
ristu a poklesu nebo jen jeho ¢ast (jen rtist nebo jen
pokles), kterd mtiZe trvat i nékolik let a pouze vytvaii
iluzi zkusenosti.

Souhlasite, Ze na pocatku by méla byt ,diagnéza” kli-
enta/investora, tedy véetné anamnézy (co si prozil v mi-
nulosti) i co ,vydrzi” (miru risk-averze)?

Ano, ale ve vét§iné pfipadt s védomim nedokonalosti
této anamnézy. Pokud investor zaZil na diverzifikova-
ném(!) portfoliu, které tvoti vyznamnou ¢4st(!) jeho
aktiv rtst i pokles(!), je pravdépodobné, Ze dobte pro-
vedend diagnéza poskytne skutec¢ny rizikovy profil kli-
enta. Toto ale neni typicky profil ¢eského investora.

Mnozi finandni poradci tvrdi, Ze vychozi je, aby si klient
stanovil ,cil”, kterého chce dosahnout - a aZ k tomu pak
pripravit plan... Neni to obraceny postup?

Myslim, Ze neni. Je dobré zacit od konce. Ale je to
slozité a nadchylné na chyby, které ani kvalitn{ plan
nedokaZe zcela eliminovat. Zivot je pIny nejistot a je
to normdlni. Nicméné se domnivdm, zZe kvalitni fi-
nan¢ni plan musi dokdzat integrovat klientovy sny

a touhy, finanéni a Zivotni realitu. Vypoc¢ty musi pro-
bihat nejen podle centrdlniho scénéfe, ale také se scé-
nafi nejistot na trzich i v zivoté na rtiznych trovnich
pravdépodobnosti. Upfimné, za co jiného by si mél
kvalitn{ finanén{ poradce na zac¢atku vztahu s klien-
tem nechat platit? Velkd pfidand hodnota kvalitniho
poradce je samoztejmé i pomoc klientovi jej na cesté
kvalitniho finan¢niho pldnu udrZet. Plati to zejména
ve vypjatych dobdch v Zivoté i na trzich.

Behavioralni pristup definuje za velmi diilezitou emocni
stabilitu/odolnost - myslite, Ze ji lze testovat?
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Ano, nejlépe snahou zmétit co nejptesnéji emocni in-

teligenci. VSeobecné uzndvany test ale neexistuje, tak

jako je mnoho kvalitnich testt obecné inteligence. Do

této kategorie tzv. nekognitivnich schopnosti patii na-

priklad tyto dovednosti:

> intrapersondlni (sebeticta, védomi vlastnich emoci,
asertivita a sebeaktualizace),

> interpersondlni (empatie, spolecenska zodpovéd-
nost a mezilidské vztahy),

> adaptabilita (feSeni problémti, flexibilita, testovani

reality),

> zvladani stresu (tolerance vuc¢i zatéZzi, ovladani im-
pulst),

> obecné pozitivni ladéni (optimismus a pocit Zivotni
spokojenosti).

Jednoznacné se nabizi tivaha o pfimé iméte mezi
emoc¢n{ inteligenci a schopnosti kontrolovat emoce ve
finan¢nich zélezitostech. Emocni inteligence zahrnuje
schopnosti, které jsou naprosto nezbytné nejen pro
spokojeny Zivot, ale hlavné pro pfekondni chyb, o kte-
rych se pfi investovdni bavime a kde ¢asto ekonomové

11/2016

nesmyslné radi emoce ,,vypnout.“ Nemélo by nds to
prekvapit, protoZe ekonomie stoji na predpokladu raci-
onality. PIné raciondlni investor by ziejmé emoce ne-
potfeboval, protoZe by si vSe spravné spocital a vyhod-
notil, takZe by v pfipadé krize na trzich nepanikafil
a neproddval za levné ceny ani by v ptipadé euforie na
trzich nekupoval za drahé ceny. Je otdzkou, zda by si
bez emoci byl viibec schopen stanovit néjaky Zivotni
sen, za kterym ma smysl jit.

Nastésti pIné raciondlni nejsme a emoce vypnout ne-
lze. Primitivni emoce ndm totiZ nemust jen skodit v po-
dobé panického vyprodeje na dné. Ony nas skrze bo-=>

ROZHOVOR

Petr Simé¢ak
feditel obchodu
Pioneer
Investments

»,Nemdme, nikdy jsme neméli a nikdy mit
nebudeme ndzor na to, kam se vydd akciovy
trh, urokovd sazba ¢i obchodni aktivita ode

dneska za rok.“

W. Buffet
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lest ze ztrat i chrani, protoZe nepokracujeme v nevy-
hodné aktivité. Také ndm mohou iraciondlné pomoci
diky pocitovanému vzteku z neférového jednani

s ndmi, které by sice bylo raciondlni snést, protoze je
pro nds vyhodné, ale je mnohem vyhodnéjsi pro proti-
stranu.

Neméla by byt pro stanoveni klientova profilu nejdiilezi-
Nemyslim, protoZe je to jen ¢ast pfibéhu. Dalsi ¢dsti
je mira racionality klienta a jeho tendence podléhat
myS$lenkovym zkratkdm. To nemd s emocemi mnoho
spole¢ného a mentdlni lenost miiZe napachat stejné
$kody jako nezvladnuté emoce. Uplny investi¢ni{ pro-
fil klienta by meél obsahovat osobnostni profil, zna-
losti a zku$enosti, finanéni situaci a Zivotni cile.
Kazda z téchto oblasti je velka a slozita.

Lze to viibec? Dnes jsou pry viditelné rozdily mezi skupi-
nami, které zazily dotcom nebo finanéni krizi?
To préveé souvisi mj. s témi zkuSenostmi. Burzovn{
krach v roce 1987 0 -23 % za den, coZ bylo nejvice
v historii, je na dlouhodobych grafech sotva viditelny.
V roce 1988 investoti v USA odprodali v podilovych
fondech o 15 miliard dolart vice, nez koupili. Cisté na-
kupy se nezotavily na troven pred krachem az do roku
1991. I experti jednali stejné. Manazefi akciovych
fondt drzeli v hotovosti azZ do roku 1990 minimdlné
10 % majetku.

Pokud si nezku$eny investor koupi akciovy fond
a prodéld, uz nechce obvykle fondy ani vidét. Do-
konce ani fondy, které investuji do bezpe¢nych dlu-
hopist, jeZ za stejné obdobi vykazaly zisk. Jejich dal-
$im ndkupem bude pouze fond, ktery bude mit
v ndzvu ,zajistény" ¢i ,garantovany“. Fakt, Ze tento
fond ve skute¢nosti investuje do dluhopisti a malou
¢ast do akcii, jiz investor neni schopen ani ochoten
vnimat a vyhodnotit.

Je to stejné nelogické chovdni, jako kdyby se ¢loveék
v prosinci objevil na ulici pfed domem v tricku, sviij
vylet odstonal a do budoucna jiZ odmital vychédzet
v tricku na ulici i v 1été. To souvisi s panickou
tzkosti. Pokud se ndm ud€ld nevolno a zrovna je-
deme v auté, ptisté miiZeme mit panickou hriizu jez-
dit autem.

Lidé ale navic podvadéji (hraji, vylepsuji se, zatajuji) - at
uz védomé, anebo podvédomé...

,»Povim vam tajemstvi jak zbohatnout na
Wall Street. Musite byt chamtivi, kdyz
ostatni maji strach a mit strach, kdyz
ostatni jsou chamtivi.

W. Buffet

Snaha ochrdnit své ego a vypadat pfed sebou i dru-
hymi Iépe je naprosto lidskd a normdlni. Problém na-
stavd, kdyZ je toho prilis.

Nékteré psychologické testy obsahuji tzv. lZiskore, které
se snazi nesrovnalosti odhalit - myslite, Ze by se
mély/mohly pouzivat i v investorském dotazniku?
Nejprve bych v dotazniku opravil tfi nejvétsi prob-
1émy, a to 1Ziskére nejsou. Za prvé, autoritami schva-
leny dotaznik se neptd klienta na vynos! Jako by nds
nezajimalo, pro¢ vlastné klient investuje? Za druhé,
dotaznik obvykle kon¢i v otdzce na investi¢ni hori-
zont hodnotou ,,5 a vice let“, coz z klientt déla bud
spekulanty, nebo to ptili§ podtrhuje dtilezitost kratko-
dobého kolisdni trhi. Za tfeti, déleni investorti na
,konzervativni, balancované a dynamické“ je zcela
nesmyslné. J4 jsem nikdy balancovaného ani dyna-
mického investora nevidél. To je ale jen $picka le-
dovce.

Lziskore by bylo uzite¢né zabudovat az do kvalit-
niho dotazniku, ktery by byl tvofen nékolika desit-
kami, mozna i stovkami otdzek, jez by byl vytvofen
v zdjmu klienta pro dosaZeni jeho cile, nikoli v zdjmu
obchodnika pro ochrdnéni se pted potencidlni Zalo-
bou. Takovy dotaznik mtiZe vzniknout aZ s rozvojem
placeného poradenstvi a pfi mnohem vy$si drovni da-
véry mezi klientem a poradcem, neZ je dnes béZné.
Jsem si jisty, Ze takovy dotaznik by kazdy investor vy-
plnil rdd. Musel by v tom ale vidét smysl.

Nedavno u nas slavny Philip Zimbardo uved|, jak je snadné

vétsinu lidi ovlivnit - co s tim (tfeba s vlivem médii)?
Podivejte se na 4 videa na YouTube, kterd by vét-

$iné lidi mohla pomoci se spravné rozhodnout ve vy-

VELKE PSYCHOLOGICKE EXPERIMENTY

S. Asch: Comformity Experiment
https://www.youtube.com/watch?v=NyDDyT1IDhA
Pro¢ nasledujeme dav? Pfijemné video.

S.Milgram: Obedience to authority (Poslusnost au-
torité)
https://www.youtube.com/watch?v=xOYLCy5PVgM
Proc je vétsina slusnych lidi schopna zabit, i kdyz neni
pod natlakem? Sokuijici video.

P. Zimbardo: The Stanford Prison Experiment
https://www.youtube.com/watch?v=sZwfNs1pqGO
Jak se zdravy a normalni ¢lovék miize velmi rychle
zménit v brutalniho ¢lovéka? Sokujici video.

B. Latané, J. Darley: The bystander effect

(efekt pFihlizejiciho)
https://www.youtube.com/watch?v=0SsPfbupOac
Pro¢ nechame na ulici zemfit trpiciho clovéka?
Smutné video.
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pjatych situacich, kde hrozi fatdlni selhan{ vedouci

k chovéni zcela proti nasim morédlnim zdsaddm a pfe-
svédcéeni. Zimbardo si klade otdzku, jak Ize udélat

z lidi hrdiny bézného Zivota tim, Ze zméni jejich pr-
votni nastaveni ,,nedélat nic“ na ,,udélat néco.”

Nékdo tvrdi, Ze podstatné je ziskat davéru klienta, ale to
v praktické fe¢i znamena ,presvédcivé ho ukecat”...

Na zacatku vztahu moznd, rozhodné ne ale u kaz-
dého klienta. Jde o to, co vlastné s klientem feSite.
Pohled na to, jak investuji nejbohatsi lidé na svété,
ukazuje, Ze investovani je normdlni a Zddné ,,ukeca-
vani“ neni nutné. K ¢emu tedy kdo lidi ukecdvd, kdyz
tuto strategii 1ze uplattiovat pfes globdlni multi-asset
fond jiz od 500 K¢é mési¢né? Chépal bych to v situaci,
kdy klient fekne: ,Mdm X K¢ na spofdku a co mi na-
bidnete?” Nebo , Investovani neni nic pro me, radéji si
koupim nemovitost.“ To samozfejmé nastavi rezim
»obchodné-ukecdvaci®, v lep$im pfipadé ,,obchodné-
vzdéldvaci“. Pohled na graf niZe by ale mohl pomoci
klientovi ukazat zcela jiny thel pohledu, jenz by
mohl vést k tivaze: ,,Pro¢ mam penize jen na sporaku,
stavebku, penzijku a v nemovitostech? Co s tim budu

ROZHOVOR

,,Pro predem pripravené neni medvédi trh

kalamita, ale prileZitost.

J. Templeton

Ano, piesné tak. Ale potfebujeme i socidlni psycholo-
gii. Identifikace s témi nejbohat$imi nenf v pfipadé
investovani viibec na $kodu. Konkrétni recept pak vy-
birejme individudlné tak, Ze strategie klienta bude
bud opatrnéjsi, anebo odvdznéjsi. DtileZité je ale na-
stavit ,,mentalni kotvu“ na diverzifikovaném portfoliu
a ne na finanénim chovdni, které mé jen zdani nor-
maélnosti a konzervativnosti.

Ma to jiny hacek. To, co délaly trhy v minulosti, neni
pro pristich 10-20 let viibec relevantni. Odvoldm se na
nedavnou studii McKinsey: v redlném vyjddreni akcie
na vyspélych trzich vydélaly v poslednich 30 letech
v prameéru 8 % ro¢né, v pristich 20 letech dodaji spise
4-6 %. Bezpec¢né dluhopisy ptinesly zhodnoceni 5-6 %
p.a. a dodaji 0-2 % p.a. Stdle plati, Ze je nutno dodat op-
timalni mix mezi vynosem-rizikem-likviditou dle in-
vesti¢niho profilu klienta. Ale feSeni je mnohem slozi-
téjsi nez drive. Je nutno hledat v rizikovéjsich

))

délat? Kdo mi poradi, abych investoval bezpe¢néji / dluhopisech a v akciich na emerging markets a v dal- Jé ]' sem

konzervativnéji / inteligentnéji...?“ Pak nemusite uke-  $ich alternativach, aby bylo potencidlni zhodnoceni .

cavat, ale mtzete zacit radit. A moznd se rozvine pla- vys$si. Sotva jsme se zbavili jednoho etického problému nlkdy

cené poradenstvi i u nds. na trhu v podobé nesmyslné drahych produktti, vyno- balanco-
tfuje se stejné velky eticky problém: ,,Jak si zodpo- vaného

Manipulace je tedy snazsi, nez si myslime. Ma tedy smysl védné/realisticky poradit s o¢ekdvanym zhodnocenim .

klienty ,vzdélavat”, vysvétlovat jim chovani trhii - neni pii vytvafeni scéndit ve finan¢nich planech?”. MoZna an d.y_

to také manipulace? si to ve svétle dvou velkych krizi za poslednich 15 let namic-

M4, pokud je to kvalitni, srozumitelné a ¢estné. malokdo uvédomi, ale dobfe jiz bylo! Nyni bude k do- kéhO in-
sazeni finan¢ni nezavislosti potfeba mnohem vice pe-

Neni tedy lepsi , profesorsky” pfistup: trhy délavaji to néz nez diive. Z rovnice totiZ na dlouhou dobu zmizela vest.orva

ato - a ted pojdme vybrat recept pro vas? kladné bezrizikovda tirokova mira. @ nevidél.

inzerce
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