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Behavioralne financie dnes.

7.cast’
Implementacia behavioralnych financii.

V tejto Casti sme sa nechali in§pirovat’ pracou Pompiana a Longa z roku 2005, ktora sa
zaoberd implementiciou behaviordlnych financii do praxe. Zameriame sa na skumanie
hypotetického pripadu investi¢éného poradenstva a polozime si tri kI'i¢ové otazky:

e Ako mézu odchylky od racionality ovplyvnit’ portfélio investora?
e Mal by sa poradca snazit’ stimit’ tieto odchylky alebo prispdsobit’ sa im?
e Aké je najlepsie portfolio pre kazdého z investorov?

V predchadzajtcich Castiach sme si uviedli priklady negativneho dopadu niektorych
odchylok od racionality a podobne budeme pokrafovat’ aj v pripadovej Stidii. Komplexny
obraz o sklone investora k tej ktorej odchylke moZno dosiahnut’ prostrednictvom testov, ktoré
pozostavaji z podobnych otdzok aké uvddzame v predchadzajacich kapitolach.

Kahneman a Riepe” uvadzaju vyerpavajicu definiciu finanéného poradenstva:
,Finanéné poradenstvo je normativna aktivita, ktorej Ulohou je naviest' investorov
k rozhodnutiam, ktoré budii ¢o najlepSiu zodpovedat’ ich zdujmu. Aby poradcovia mohli
poradit’ o najefektivnejSie, musia byt vedeny presnym obrazom emocnych a kognitivnych
slabosti investora, ktoré stvisia s jeho finanénym spravanim. Otazka, ¢i by sa mal

poradca snazit’ potlacit’ tieto odchylky alebo sa im prispdsobit’ vychadza podl'a Pompiana

! Pompian, M.M., Longo, J.M., 2005, Incorporating Behavioral Finance into Your Practice, [online]. [cit.
2015.4.10.]. Dostupné na internete: <
http://www.dartmouth.edu/~lusardiworkshop/Papers/FPA%20BEHAVIORAL%20BIAS%20PAPER.pdf >
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a Longa’ z dvoch kl'aovych faktorov. Prvym faktorom je bohatstvo investora, podl'a autorov
by sa mal poradca prisposobit’ bohatSiemu investorovi a snazit' sa potlacit odchylky pri
investoroch s menSimi aktivami. Logikou je ohrozenie zivotnej Grovne klienta, ktora je pri
bohatych klientov vel'mi nizka. Druhym faktorom je charakter odchylok od racionality.
Pokial’ prevladaju kognitivne odchylky, poradca by sa ich mal snazit' potlacit nakolko
vysvetlenie a poskytnutie komplexnych informécii moze investorove kognitivne odchylky
minimalizovat. Na druhej strane emocné odchylky najviac suvisia s povahou a impulzivitou
investora a len vel'mi tazko ich mozno ovplyvnit. Schéma ilustruje principy prisposobenia

alebo potlacenia odchylok.

Schéma ¢.1. Ilustracia prispdsobenia alebo potlacenia odchylok
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Zdroj: Pompian, M.M., Longo, J.M., 2005, Incorporating Behavioral Finance into Your Practice, s. 5
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Alokacia aktiv, resp. kompozicia portfolia by teda mala podliehat’ charakteru investora
a vyske jeho bohatstva. Dizajn portfolia tak, aby reflektoval preferencie investora je kI"icovou
ulohou investi¢ného poradcu. Pompian a Long uvadzaju, ze kym pre jedného investora moze
najlepsie portfolio predstavovat’ dlhodoba investicia s nizSou navratnost'ou s ktorou sa dokaze
investor jednoducho identifikovat. Kym pre iného investora méze byt zlozenie portfolia
v rozpore s jeho osobnost'ou za u¢elom maximalizacie navratnosti jeho investicie.

Poradca teda nahradza striktne racionalne portfélio, resp. meni jeho proporéné zlozenie.
Pompian® bliz§ie rozobera kvantitativnu stranku alokacie aktiv. Pri kompozicii portfolia
poradca vychadza z pripustnej zmeny odchylky od priemerného rozptylu optimalneho
portfolia ajeho vynosnosti. Ak neddjde k rozsiahlej konzulticiu s klientom, kompozicia
jednotlivych zloziek by sa nemala zmenit’ o viac nez 20%. Dovodom je, Ze investi¢na politika
vo vSeobecnosti povoluje zmenu proporcie aktiv o 10% v oboch smeroch. Praktickou

kompoziciou portfélia sa zaoberame v nadchadzajucej kapitole.

Pripadova Stadia — investor Peter

Investor Peter je Zenaty, relativne dobre informovany investor, ktory méa dve malé deti.
Peter ma 30 rokov rovnako ako jeho manzelka. Ich celkovy ro¢ny prijem je zhruba 40 000 €.
Peter s manzelkou si doposial’ naSetrili 70 000 € a dafaju, Ze je to dostatocny zéklad na
zabezpeCenie vysokoSkolského Stidia pre deti a neskdr aj dochodku. Pracujete s tymto
investorom uZ niekol’ko rokov a kazdoro¢ne im upravujete finanény plan tykajici sa alokécie
aktiv. Posledny rok ste Petrovi navrhli vyvazene portfolio pozostavajuce z 60% akcii, 35%
dlhopisov a 5% hotovosti. Avsak on sa rozhodol pre agresivnejSie portfolio. Tento rok ste
navrhli identickt kompoziciu portfélio, ale Peter sa rozhoduje opét’ pre agresivnejsiu stratégiu
a alokaciu 80% akcii, 15% dlhopisov a 5% hotovosti.

Podobného spravania sa dopust’al ¢asto a preto usudzujete, ze nasleduje trendy. Peter je
'ahko ovplyvnitelny novymi sprdvami a Casto sa rozhoduje pre zmeny v kompozicii portfolia
nakol’ko sa domnieva, Ze pozna trhové trendy lepSie neZ vicsina investorov a dosiahne vyssiu
vynosnost. AvSak doposial’ nebol so svojimi investicnymi rozhodnutiami prili§ Gspesny.

V sucasnosti sa domnievate, ze Peter podlahol agresivnemu trendu investovania, nakol'ko

* Pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios That
Account for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey, John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-0471745174,
s. 45-46
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vynosnost’ akcii dosiahla v predchadzajucom roku vysoké hodnoty a spolicha sa, ze tento
trend bude pokracovat. Pre lepSie pochopenie jeho uvazovania sa rozhodnete pre test
odchylok od racionality a zistite Ze Peter trpi:
e Nadmernou sebadoverou — domnieva sa, Ze je skiisenejsi nez vicsina investorov
a je schopny ich prekonat’.
e Odchylkou dostupnosti — inklinuje k precefiovaniu vyznamnosti novych sprav,
ktor¢ si 'ahko vybavi.
e Odchylkou ukotvenia — investor sa fixuje na vysoku navratnost' akcii spred
minulého roka.

Kombinacia tychto odchylok indikuje sklon investora verit’ dlhodobu vysoku vykonnost’
akcii. Peter vnima dlhopisy ako investiciu s vyrazne niz§ou navratnost'ou oproti akciam. Tato
dovera sa odraza v preferencii akcii aj napriek ich relativne vysokej volatilite.

Vsetky odchylky ktorymi investor trpi st kognitivnymi odchylkami. Sucasne je Petrove
bohatstvo relativne malé a nemusi dostacovat’ na stanovené ciele. Z tychto faktorov mozno
usudit’, ze by sa mal poradca snazit’ timit’ Petrove odchylky od racionality. Pozorovany stav

uvadzame aj v Schéme €. 2, ktora nadvizuje na predosla schému.

Schéma €. 2 — Prisposobenie alebo potlacenie odchylok v pripade Petra
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Vlastné spracovanie podla Pompian, M.M., Longo, J.M., 2005, Incorporating Behavioral Finance into Your

Practice

Peter teda spada v oboch faktoroch do kategorie investorov, pri ktorych je potrebné
potlac¢it’ odchylky od racionality. Petrov poradca by sa mal snazit' ozrejmit kognitivne
odchylky akych sa doptsta. V predchadzajicich kapitolach sme uviedli mnohé studie, ktoré
skumaju odchylky od racionality a ich negativny dopad na rozhodnutia. Poradca by mal teda
trvat’ na navrhnutej kompozicii optimalneho portfélia, nakol'ko agresivnejSia kompozicia
moze ohrozit’ uspory Petrovej rodiny.

Samozrejme postup poradcu, resp. nim navrhnuta alokécia aktiv sa lisi od konkrétneho
investora. Napriklad investorovi s vysokym bohatstvom a sklonom k emo¢nym odchylkam od
racionality by bolo potrebné upravit’ portfolio tak aby viac odrézalo jeho charakter.

V sucasnosti sa pouzivaji viaceré metddy finanéného poradenstva, ktoré vychadzaji
z podobnych principov ako vysSie uvedeny priklad. Manazment odchylok od racionality
popisany vyssie by mal viest’ ku kvalitnejSiemu finanénému poradenstvu, nakol’ko zohl'adiiuje
psychologicky profil investora. Odchylky od racionality mozno zistit prostrednictvom
podobnych testovych otdzok, aké sme prezentovali v predoslych kapitolach alebo
prostrednictvom povahovych testov ako MBTI. Inovativny pristup financného poradenstva
zohladiiujuci povahu klienta povazujeme za krok k prirodzenejSiemu a efektivnejSiemu

poradenstvu.
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