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Investi¢ny dotaznik .

Eurépska smernica MiFID upravuje pracu na trhoihanymi nastrojmi.

Hlavné ciele tejto smernice su:

» zvysit ochranu investorov
* zvysit transparentnosna finaknom trhu
« vytvorit rovnaké podmienky pre inve&tié sluzby vo vietkyctlenskych Statoch EU

» zvysit’ efektivitu kapitalovych trhov

Aby bol zabezpgeny optimalny pristup ku klientom, MiFID kategorjewklientov do troch
skupin podla ich znalosti, skisenosti a v pripade pravnickgdb tiez poth ve’kosti a typu

spolanosti:

. neprofesionalni klienti - Patria sem bezni klienti, ktori nésgjt podmienky pre
profesionalneho klienta alebo opravnenu protistrésielnajma o beznych klientov - fyzické

osoby, podnikajuce fyzické osoby.

. profesionalni klienti - Predpokladom je, Ze maju odborné znalosti, eskdsti a
poznatky na uskut@ovanie vlastnych rozhodnuti o investiciach a ndngéaposudzovanie
rizik, ktoré su s investovanim spojené. Su to nagké nadnarodné spalnosti, obchodnici

S cennymi papiermi a podobne.

. opravnené protistrany - Zo zakona sa povazuju za dostatskusenych pre
obchodovanie na fingnych trhoch a teda nepotrebuju dodatoochranu. Sem patria
napriklad banky, poi®vne, spravcovia fondov, inve&tié spolénosti, déchodkové fondy.
Pre kazdu kategoériu klientov su v zakone presnmoldiné poziadavky na obsah a rozsah
informacii, ktoré je finatna institdcia povinna poskyttiklientovi pred realizaciou operacie

s finartnymi nastrojmi, pdiom neprofesionalni klienti maju najvyssiu arévechrany.



Pod ochranou sa rozumie predovsetkym poskytnutemdho produktu pre kazda kategoriu
klientov. Uenie vhodného néstroja prebieha na z&klade vyhedizotzv. testu vhodnosti,
resp. investiniho dotaznika, ktory vypa klient.

V tychto testoch sa ziskavaju informacie o kliemtoa zaklade ktorych je fin&na institlucia
( napr. banka ) schopna podijdi je prislusny finatiny produkt vhodny a primerany pre
klienta z Wadiska jeho skusenosti s investovanim, charakiteaachého produktu, finaimej
situdcie klienta a investych cid¢ov. To sa tyka najma neprofesionalnych investorov.
Profesionalni klienti nevyijiaji v teste vhodnosti otazky o znalostiach a skustéach.
Opravnené protistrany neviyiaju dotaznik vobec, kdeZe sa u nich predpokladtatidsa
znalog' vhodnosti investinych nastrojov.

Z najznamejSich finamych néstrojov sa MiFID tyka napriklad podielovyondov, ktoré so
sebou nesu istu mieru investého rizika, netyka sa napriklad terminovany&tov

sporiacich dtov, investéného zivotného poistenta déchodkovych fondov.

Pri poskytovani finatného poradenstva finama spolénog’ zistuje od klienta informécie o

jeho:
. financnych zdrojoch
. vedomostiach a skusenostiach spojenych s invasiicia

investenych ci¢och (investny horizont)

Na z&klade vysSie uvedenych zisteni stami@ikovy profil klienta. Poskytovanie
poradenstva sgdva v tom, Ze klientsky pracovnik navrhne klientekiodné finatiné
produkty v sulade s jeho individualnymi preferengia finartnou situaciou. Poradenstvo
moZe vychadzaz iniciativy banky alebo klienta a méZze sa viaza jednu alebo viaceré
transakcie alebo nastroje. Pri poradenstve musutdgny rizikovy profil klienta.

Finartnd institdcia je povinna poskyth#lientovi v zrozumiténej forme vSetky informacie,
ktoré su potrebné na to, aby mohol spravne porcauchiarakteru a rizikam investiej
sluzby, konkrétnemu druhu ponukaného fitre@ho nastroja a nasledne zodpovednetprija

investitné rozhodnutie.

Informacie sa tykaju najma:

. investeénych sluzieb, ktoré finama institlcia poskytuije,



. finanénych nastrojov vratane pdeni a upozorneni v savislosti s rizikami, ktoré
suvisia s investiciami do tychto nastrojov,
. s ochranou finatmych néstrojov alebo paznych prostriedkov klienta,

. miesta vykonu sluzby, nakladov a suvisiacich pdqolat

V praxi je investiny dotaznik hlavnym néstrojom ziskavania informécii o klieritov
Finartné poradenstvo poskytuje v dneSnej dod&&ennozstvo subjektov. Pri absencii inych
spd’ahlivejSich diagnostickych nastrojov je metoda sikaych dotaznikov wite vhodna

a poskytuje ddlezité informacie. DIh@reé vyskumy ukazuju, ze by mal kazdy kvalitny
investény dotaznik sjiat’ miniméalne 2 kritéria — merdteos’ a spdahlivos’. V&:sina
dotaznikov pouZivanych na Slovensku v3ak fispni jednu z tychto podmienok. V nasich
podmienkach ide skor o dotazniky na zistenie rizgdapacity, investného horizontu,
likvidity a ciel'ov. Tieto otazky su délezité pri finmom planovani, ale poskytuju nam len
vel’mi malo informacii o skutmej rizikovej tolerancie investora.

V roku 2010 je v SR i tazké najs investitny dotaznik zobadiujlci a skimajuci
psychologicku rizikovu toleranciu. Pet otazok v dotaznikoch sa pohybuje okiikla 10.

V ziadnom pripade vSak nie je moznéitirizikovu toleranciu len z otazok o investom

cieli, skusenostiacltasovom horizonte a fin&nej situdcii tak, ako to robia prakticky vSetky
dotazniky na SR. Existujuce investé dotazniky spravidla skimaju iba :

. skdsenosti s investovanim

. znalosti Kacovych pojmov

. zamery, ktoré chce potencialny investor dosighnu
. finanénu situéciu klienta

. sklon klienta k riziku

Na druhej strane je nemenej dblezité preskiap@bmedzenia tychto dotaznikov. Okrem
chybajucich behavioralnych aspektov medzi ne paqfidkt, Ze investiné dotazniky mézu
poskytovad ve’mi odliSné informacie, ak je investor testovanylapane poas kratkeho
obdobia a ak sa format dotaznik&vi len troSku zmeni. Takéto odchylky vychadzaju zo
slovosledu v jednotlivych otazkach. Nevyhodou inigs/ch dotaznikov je aj to, Ze sa Udaje
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o0 investorovi zozbieraju len raz, gom tolerancia k riziku sa gas zZivota méze pésobenim
Zivotnych udalosti vyrazne meniZ tychto dévodov by sa nemali inveést&é dotazniky
pouziva samostatne, ale v kombin&cii s inymi behaviorainyastrojmi. Z poliadu
behavioralnych financii sa teda dotazniky viac hqate inStitucionalnych investorov ako pre
psycholdgiou ovplyiovanych jednotlivcov.

Co sa tyka povedomia v oblasti financii, nedavnggkiim Asociéacie bank Slovenska, ktory
sa uskutonil na vzorke 1107 respondentov, ukazal, Ze slduespotrebité ma pomerne
vel'ké rezervy. Pokh tohto prieskumu dosiahol Index firiawe] gramotnosti

( I-FiG) urover 0,56 , teda priemerna znafggroblematiky osobnych financii. Iba 66 %
odpovedi na konkrétne otazky z oblasti osobnydmfiii bolo v tomto prieskume spravnych.
Prieskum napriklad zistil, Ze len 19 % opytanycturaie pojmu Réna percentudlna miera
nakladov (RPMN), nepoznaju ho dokonca ani kliggttyi maju hypotéku. Respondenti si
zamiaiaju pojem kreditna a debetna karta. Nerozumejuduagiu hypotéek. Slovenska
finanéna gramotnasje slaba, samozrejme, aj v porovnani so situaaiouyspelych
ekonomikach. Pravdou je vSak aj to, Zéasina situacia je v porovnani so situaciou spred
niekd’kych rokov utite lepSia. VyZaduje si to situacia a ponuka nartnom trhu, ktora sa
neustale zuw&uje a kladie zvySené poziadavky na spotréhit€en vyuziva podstatne viac
financnych néstrojov, nez tomu bolo&atkom devédesiatych rokov a adekvatne tomu sa
zvy3uju aj jeho znalosti 0 nich a o ich fungovani.

UkaZzky niektorych investnych dotaznikov, ktoré pouzivajulke investori, s uvedené

v prilohe.

Vysledky nasho prieskumu.

Jednym z cibov nasho prieskumu bolo aj porovnanie vysledkag gnamymi vysledkami

obdobnych prieskumov, ktoré sa uskiniti v zahranéi.

Nas dotaznik je rozdeleny na tri¢asti.

Otéazky v 1¢asti dotaznika sa tykaju predovSetkym vnimani&aizpostoja k nemu

a skusenostiam s investovanim. Zamerne tam nigexlené otazky tykajuce sa prijmu a
majetku, pretoZe to su oblasti, ku ktorym sa slgkérobyvatéstvo vémi nerado vyjadruje,
navySe skimana vzorka su vysokoSkolaci, ktori sglavassim, resp. Ziadnym majetkom
nedisponuju. Z tohto dévodu sa teda neda payettaakej prijmovej vrstvy mozno

respondentov zaradi



Verkod sledovanej vzorky je porovnditea s vékos'ou vzoriek pre bezné Statistické

prieskumy. Prvitag’ méZeme porovnias Udajmi, ziskanymi v ramci grantového projektu
APVV-0004-07 ,Slovenska Skola behavioralnej ekondmifinancii“. Tento projekt

spracoval o.i. tzv Slovensky prieskum inv&sého spravania . Zameral sa na tiikée

popula&né skupiny: zakladnu vzorku slovenskej populadigdéntov Ekonomickej univerzity

bez 3pecialneho fin&ného vzdelania, a vzorku slovenskych investoralativne dobrymi
teoretickymi znalogami a praktickymi skisentami z investovania . Celkovo prieskum
podchytil vySe 2000 respondentov, z toho jehodkets’ 867 respondentov ku koncu roka

2009 .Dotaznik mal 25 otazok, racionality investorowgaalo 10 otazok.

Nas vlastny prieskum sa uskémd v priebehu rokov 2005 az 2009. Ako sme uzZ uljedorka
pozostavala zo Studentov Stvrtéh@mika NHF Ekonomickej univerzity Studijného programu
Financie, bankovnictvo a investovanie¢&fiou 1340¢lennej vzorky boli aj Studenti 4 &¢nika
Studijného programu Finany manazment z Fakulty manazmentu Univerzity Korkéhs a
Studenti 4. rénika Ekonomicko spravni fakulty Masarykovy Univéyzi Brrg, Studijného
programu Financie.

Rozdiely, zistené v spravani respondentov z jeéaoh Skoél, st minimalne. (V rozsahu cca 1
az 2 percenta ). Aj rozdiely medzi jednotlivymknai boli miniméalne . Specialne sme sa tymito
rozdielmi nezaoberali.

Druh&cag’ dotaznika skima odchylky od racionality. Tu sonpalisil o provnanie

s vysledkami prieskumu v USA.

Pokré&ovanie.
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