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NEJVETSIM NEPRITELEM
INVESTORA JE JEHO MOZEK

Netrpélivost, strach ze ztréty, stadni chovani, ospravediiiovani viastnich chyb. Emoce, které cloumaji

s ndladou investord, se dokdzou porddnd podepsat na jgjich vydelku. Behaviordlni ekonomove
Ukazuji, jak se nastranam vlastniho mozku vyhnout, 8 navic na nich vydglat.

Text: Jan Sochor
m Foto: Getty Images, archiv Tomdse Martince

MEZI MANAZERY INVESTICNICH FONDU piisobi jako zje-
veni. C. Thomas Howard z americké Athenalnvest ma totiZ velmi
specifickou strategii. Tvrdi, Ze neznd jména firem, jejichz akcie
nakupuje. ,,Pro¢ bych si mél pamatovat jména akcii. Nepoti‘ebu-
ji to. Naopak vérim, Ze kdyZ jména zndme, podléhame zbytetné
emocim. Klidné mtizu akcii pojmenovat 123 a divat se jen na tvr-
da data o tom, jak se firmé daii,“ Fekl Indexu americky finanénik,
autor knihy Behavioral Portfolio Management. MtiZe byt nazvan
podivinem, jeho pripad je ale ukdzkou toho, jak behavioralni
pristup funguje ve financich. Jednodu$e shrnuto: pry¢ s emoce-
mi, protoZe jak ¥ikal otec hodnotového investovani Ben Graham,
nejveétsim neptitelem investora je on sam.

To ostatné doklddaji i statistiky. Spole¢nost Dalbar vydava ka-
zdoro¢né zpravu o investovani ve Spojenych statech. Jeji vysled-
ky pritom nejsou pro drobné investory, ktef'i se rozhodli vzit své
Stésti a finanéni prostiedky do vlastnich rukou, viibec lichotivé.
Za poslednich dvacet let rostl index americké burzy S&P 500 asi
o deset procent ro¢né. Rozumného ¢lovéka napadne, Ze inves-
tori do akcii tak primérné ziskaji podobny vynos. Jenze jejich
vykonnost je ve skute¢nosti oproti indexu zcela tragicka. Jsou
to jen necela ti'i procenta ro¢né. S odpovédi na otazku, jak je to
mozné, prichdzeji behavioralni finance, které se snazi osvét-
lit chovéni investort. Investofi jsou lidé a délaji spoustu chyb,
podléhaji manipulaci, obelhavaji sami sebe, nechaji se strhnout
davem. V investovani je jako nikde jinde zcela zi'ejmé, Ze misto
homo economicus se na trzich pohybuje homo errans, ¢lovék
chybujici.

»I{ hor8im vysledkiim v investovani piispivaji behavioralni
predsudky, které mdme od narozeni v sobé, jako ptehnany op-
timismus, stddni chovani, averze ke ztratam nebo iluze kontro-
ly. Investori jsou t'eba ¢asto nastvani a chtéji prodat své podilové
listy, kdyz akciovy fond ur¢eny na stari po jednom roce prodéla-
va. Investofi by v8ak méli myslet dlouhodobé, investi¢ni horizont
jsou desitky let,“ rikd Michal Stupavsky, ¢len CFA Society Czech
Republic a spoluautor knihy o behaviordlnim investovéani Investor
21. stoleti. Klasickym ptikladem toho, jak investoi nedokazou jed-
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CLOVEK CHYBUJICI

Rocéni prumérny vynos
mezi lety 1995 a 2014,

prumérny investor md
katastrofdlni vysledky
Typ akeiv  V{nosv procentech

Nemovitostni cenné
papiry (REIT) 11,5_

Index S&P 500 9,9

Portfolio 60 procent
alicii a 40 procent

dluhopisit : 87
Dluhopisy 3,2
Zlato 5,9
Ropa 5,7

Alkcie na rozvijejicich

se trzich 5,4
—
Domy 3,2
—
Primérny investor 25
JE—|
Inflace 2,4
pticfalbiir

Tdroj: JPMorgan

nat raciondlné, jsou podle néj
akcie uhelné spole¢nosti NWR.
Ty se pred sedmi lety, kdyz
firma vstupovala na prazskou
burzu, prodavaly za 425 korun,
dnes stoji jedna akcie pou-
hych 17 haléi. ,,Mam mnoho
znamych, ktef'i drzi akcie NWR

- dodnes. Prosté si nedokazou

pripustit, Ze cena za akcie byla
prili§ vysoka uz v dobé vstupu
na burzu, spole¢nost byla pie-
dluZend, a stale doufaji, Ze se
akcie jesté zvednou. Obelha-
vaji ale jen sami sebe,“ I'ika
Stupavsky.

Chovéani investort, ale i ma-
nazerl investi¢nich fondu
pozoruje a zkoumd i Tom4a$§
Martinec, manazer hedgeové-
ho fondu Metatron, ktery spra-
vuje penize investi¢ni banky
J&T a dalsich klientii. Podle
jeho zkusSenosti lidé ¢asto ne-
dokézou sledovat dlouhodobé
strategie a jednaji zbrkle. ,,Ko-
lik investorti, kteti méli dlou-
hodobou strategii, v prtitbéhu
krize v roce 2009 nevydrzelo
a prodavalo? Ted se divi, Ze
kvli tomu zmeskali rast,“
rika Martinec. Nejde pritom
jenom o amatérské investory,
ale i profesiondly. ,,Problém
s finan¢énim odvétvim je, Ze
se téZko déla kontrola kvality




investi¢niho procesu. V jiném
podnikani je to snadné. Kdyz
jdete do restaurace a nechut-
na vam, uz tam pristé nejdete,
ihned poznéte, jestli tam dob-
fe vati. Jenze ve spravé financi
je 1&zké rozpoznat, jestli je
manazer fondu nebo investor
tspésny, nebo mél jen pros-
t& Stésti. Tieba kdo nakoupil
CEZ mezi roky 2004 a 2008,
urcité vydélal. Je to viak
uspéch jeho know-how, nebo
ndahoda? Kazdy manazer i in-
vestor by si proto mél peclivé
zaznamenavat vSechny okol-
nosti své investice a vyhod-
nocovat je, aby poznal, jestli
nepodléha iluzi ohledné svych
investi¢nich schopnosti,“ rika
Martinec.

Sila téchto investi¢nich iluzi
a predsudku totiz muazZe veli-
ce lehce skondit katastrofou.
Zaludnosti, které investoriim
pripravil jejich vlasini mozek,
je podle behaviordlnich eko-
nomit hned nékolik.

Jit spolu s davem neboli
Letos v 1été se CFA Institute,
ktery sdruzuje investi¢ni pro-
fesiondly, zeptal 724 investort,
které behavioralni piredsudky
podle nich ovliviiuji nejvice
jejich vlastni investi¢ni rozho-
dovéani. Vice nez jedna ti‘etina
z nich odpovédéla, Ze chovani
kolegt. Na trzich je tedy velmi
bézné, Ze se investoli necha-
ji strhnout davem a délaji to
samé co ostatni, aniz by védéli
pro¢. Kdyz trh padd, prodéva-
ji, kdyz roste, nakupuji, kdyz
je néjaka akcie v mode, chté-
ji ji mit. ,Na tomto principu
funguji celé firmy. Apple je ty-
picky priklad. Fanou3ci Applu
musi mit od néj vSe nové bez
ohledu na kvalitu a ostatni se
pridavaji,“ rika Martinec.
Stadni chovéani je problema-
tické hned z nékolika divod.
Investor logicky nikdy nemiize
porazet konkurenci, protoze
déla to samé co ona, a navic
vytvaii na trhu neefektivni ce-
ny. Jenze lidé jako spolecensti
tvorové tihnou k tomu, néasle-

dovat skupinu a myslet si, Ze
kdyz néco déla vétsina, musi
to byt spravné. I kdyz neni.

Ve 40. a 50. letech provedl
Solomon Asch nejznamé;jsi
experiment, ktery dokazu-
je spole¢enskou konformitu.
Lidem ve skupindch po sedmi
az deviti ukazal dvé karty. Na
prvni byla nakreslena obycej-
na ¢ara. Na druhé byly t'i ¢ary
razné délky. Lidé méli poznat,
ktera ¢dra na druhé karté je
stejné dlouhd jako ¢dra na
karté prvni. Na pohled jedno-
duchy tkol. KdyZ se Asch ptal
respondentti pékné popoiadeé,
také se skoro nikdo nespletl.
Jenze pak z kazdé skupiny vy-
bral jednoho ¢lovéka a ostat-
nim tekl, aby ve dvou treti-
néach piipadt zdmérné lhali.

I kdyZ vybrany respondent
na vlastni o¢i vidél pravdu,

v jedné tretiné pripadii se ne-
chal zmast lidmi, kteti Ihali,
a oznactil $patnou odpoveéd.

Podle Martince tak investor
muzZe udélat jediné to, Ze kdyz
ma né&jakou strategii, ma se
ji drzet a nepodléhat masové-
mu $ilenstvi. Jit proti prou-
du je v8ak velmi tézké. Podle
psychologt to ptisobi stejnou
bolest jako fyzickd tjma. ,,Da
se na tom ale i vydélavat. My
v na§em makrofondu sleduje-
me dlouhodobé trendy. Exis-
tuje tu pritom takovy efekt, ze
vétSina investori reaguje, az
se problém objevi na titulni
strance novin. Takovou zku3e-
nost jsme ti‘eba v roce 2014 za-
7ili s dluhopisy ve Spanélsku:
védéli jsme, Ze tam bude pro-
blém, ale az kdyZ o tom psaly
Financial Times, strhla se
najednou na trhu panika a my
na to byli ptipraveni,” 'ika.
Clovék se prosté nesmi bat jit
proti hlavnimu proudu, pokud
ma k tomu skuteény dtivod.

Vsechno bude fajn

Dalsi past, ktera lapila uz ne-
jednoho investora, je piehnany
oplimismus a sebejistota.

Lidé maji tendenci precerio-
vat své schopnosti. Autor Little

Podle Tomdse Martince = Metatronu je nejdiileZiléjsi oprostit
se od emoci a sledovat dlouhodoby pldn.

Book of Behavioral Investing
James Montier popisuje, jak

si investori ¢asto mysli prilis

o svych schopnostech a tisud-
cich. ,,KdyZ jsem se zeptal

600 manazert fondt, zda jsou
nadpriimérni v tom, co délaji,
74 procent odpovédélo, Ze ano.
Vétsinou rikali, Ze si to sice

o0 sobé& mysli kazdy, oni vSak
ze skute¢né nadpriimeérni jsou.
Ti sami manazeti piitom méli
v 91 procentech ndkupni dopo-
ruc¢eni v roce 2008, kdy prisla
krize,“ popisuje Montier.

Jde o takzvanou iluzi kont-
roly, tedy piedstavu, ze clovék
ma budoucnost ve svych ru-
kou a miiZe ji ovlivnit. Je na-
piiklad dokézéano, ze lidé jsou
ochotni zaplatit za listek v lo-

terii ¢tyr'ndsobnou cenu, po-
kud mohou sami vybrat ¢isla,
na ktera vsadi, nez kdyz jsou
¢isla vybrand nahodné. Prav-
dépodobnost vyhry je pritom
v obou pf‘l’padecli stejnéa.

To neznamena, ze optimis-
mus a sebejistota jsou vzdycky
$patné. Psychologové nepo-
chybuji o tom, Ze nemocny
optimisticky ¢lovék se snaze
uzdravi. Lionel Tiger ve své
knize Optimism: The Biology
of Hope dokazuje, Ze optimis-
mus je v lidské podstaté uz od
pravéku. Kdyz se lidé snazili
ulovit mamuta, museli byt op-
timisty, aby se o néco tako-
vého viibec pokusili. Kdyz je
¢lovék zranén, vylucuje jeho
télo endorfiny, které jednak



Investor a spisovalel James Montier véri, Ze nejvétsi chyby, které
lidé na trzich délaji, jsou aversze k riziku a stadni chovdni.

siize zranéni odndSeli dobré pocity a byli motivovani lovit zno-
vu a znovu.

JenZze pro investovani to dobré neni. Ben Graham si byl védom
nebezpedi prehnaného optimismu, kdyz prohlasil: ,Mnoho let
pozorovani mé naucilo, Ze investoli maji nejvétsi ztraty z naku-
pu nekvalitnich akcii v dobé, kdy jsou podmirnky pro podnikani
priznivé. Ti, kdo je kupovali, ale zaménili sou¢asné dobré vy-
sledky se schopnosti firmy vydélavat dlouhodobé&*

Ruku v ruce s prehnanym optimismem ohledné vlastniho
usudku jde i daldi negvar zpusobeny nasim mozkem. Snaha ujis-
tovat se, Ze jsme se rozhodli spravné. Lidé maji totiZ tendenci vy-
hledévat préave ty informace, které podporuji jejich teorii o tom,
Ze se prave jimi vybrané akcii bude datit, a zaroveri piehlizet
negativni zpravy.

Ostatné analytici a manazeti fondu tento optimismus a sna-
hu se ujiStovat o spravnosti investice sami podporuji. Jak ¥ika
Warren Buffett: ,Nikdy se neptejte holice, zda potrebujete ostii-
hat! Podle Montiera analytici na Wall Street b&zné pouzivaji
i principy, které k tomu investory svadi. ,Pravidlo jedna zni:
Vsechny zpravy jsou dobré zpravy. Pokud to tak neni, d4 se to
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vzdycky jako dobra zprava
prezentovat. Pravidlo dva:
VSechno je vzdycky levné,

a pokud ne, pouzijete novou
oceriovaci metodologii tak,
aby bylo. Pravidlo tfi: Nenech-
te nikdy fakta, aby vam znicila
dobry pribéh,“ pie Montier.
Priklad toho v praxi mame

z finanéni krize a nejen u ana-
lytikti brokerskych domtl, ale
i u ratingovych agentur, kte-
ré hledaly vSemozné zptiso-
by, jak toxickym aktiviim dat
nejlepsi rating AAA, aby se
investi¢ni pribéh balickt 3pat-
nych hypoték dobt'e prodaval.
»Proto se mi v praxi manaze-
ra fondu vyplatilo investovat
proti doporu¢enim analytikti.
Cim vic doporugeni k naku-
pu, tim je to pro mé negativ-
nejsi signdl,” rika Stupavsky

z CFA Society.

Veera uz bylo pozdé
Stupavsky upozoriiuje, Ze vina
neni jen na strané analytiki,
kteri cilové ceny, tedy ceny,
ke kterym by se akcie méla
za rok pribliZit, stanovuji.
»opravna cilova cena by méla
byt stanovena v horizontu
t'f az péti let. Ro¢ni obdo-
bi je moc kratké na to, aby se
projevila skute¢nd sila firmy.
Bé&hem roku trhem hybou
spi8 emoce nez to, jak na tom
spolec¢nost je,“ I'ikd. Nara-
Zi tak na vyznamny model
chovéani investorq, ktery be-
haviordlni finance popisuji
jako kratkozrakost. Jednim ze
zdkladnich chovani na trzich,
ktery psychologové vypozoro-
vali, je, Ze lidé preferuji nizsi
zisk dnes pied vy$§im ziskem
v budoucnu.

»kratkozrakost je jednou
z prekazek, ktera brani in-
vestoriim v tom, aby zame-
zili vzniku bublin na trzich.
Honbu za okamzitym ziskem
vidime dnes v8ude. Dnes drzi
investol'i na newyorské burze
akcie v primeéru Sest mésict,
v 50. letech to bylo osm let.
A je jasné, ze pokud maéte ak-
cie jen Sest mésici, nestardte

se o né¢jaky dlouhodoby obra-
zek, ale o prist kvartalni vy-
sledky,“ 1ikd James Montier.

Podle Stupavského to je
pritom dal$i behavioralisticky
predsudek, na kterém se da
vydélat. ,Kvartalni vysledky
jsou spiSe ze zdkona nutna
show pro investory, nez ze
by skute¢né ukazovaly, jak se
zmeénila pozice firmy. Inves-
tol'i se presto podle nich casto
Tidi a cenu prestieli, Casem
se ale tento pohyb zase vra-
t zpatky. Proto je chytré po
dobrych kvartdlnich vysled-
cich a ristu ceny akcii ¢ekat
nésledny kratkodoby pokles
a naopak,“ rika.

U vétsiny investorti navic
nejde jen o to, aby vydéla-

li co nejrychleji. Jak podoty-
k& Montier, lidé maji prosté
potiebu neustdle néco délat.
Kdyz investoii vykazuji né-
jakou ¢innost, maji potom
pocit, Ze pro své penize udé-
lali to nejlep8i. ,,Tuto lidskou
vlastnost ilustruje chovani
fotbalovych brankai,“ rika.
Kdyz dojde na penalty, stdva
se z brankét'e nejak¢énéjsi clen
muzstva.

Védci podrobili pozornému
zkoumaéni 311 zasahti bran-
kért v prednich evropskych
ligdch a mezindrodnich §am-
piondtech. Zjistili, Ze v 94 pro-
centech pripadi se brankar
pohne doleva nebo dopra-
va. Cist& statisticky je pritom
nejlepsi zustat stat uprostied,
protoZe zde je ispé$nost za-
saht 60 procent. Udélal to
ale jen zlomek z nich. Kdyz
se jich zeptali, pro¢ neztstali
radéji stat na misté, nejcas-
t&j81 odpoved byla, alespori
mam pocit, Ze pro tispéch né-
co délam. ,A stejné piremys-
Ii i investoii - a to je chyba.
Obchodovat co nejcastéji je
dobré pro brokery, ktei'i maji
za kazdy obchod poplatek. Pro
samotné investory je to vSak
vétS§inou nevyhodné,“ rika
Montier.

To souvisi i s odporem ke
ztratdm, ktery je podle be-
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haviordlnich ekonomii vlast-
ni vSem investortiim. Lidé se
prosté boji ztraty a to je nutd
byt neustéle aktivni. Praveé
odpor ke ztratdm je jednou
z hlavnich myS3lenek Teorie
vyhlidek Daniela Kahnemana
a Amose Tverského, jez je po-
vazovana za jeden ze zdklad-
nich kament celych behavio-
ralnich financi.

syJednou z velkych hadanek
ve financich je skute¢nost, ze
jsou rizikové prémie u inves-
tic do akcii velmi vysoké. A az
behavioralni pristup na to da-
va odpovéd,“ napsal neddvno
investortim analytik Credit
Suisse Michael J. Mauboussin.
Rizikova prémie je vlastné od-
ména, kterou dostava investor
za to, Ze penize svéiil ,riziko-
véjsi“ akcii oproti ,,bezpecnéj-

inzerce

S§imu“ dluhopisu. Jenze podle
rady studii je tato prirazka
prili8 vysoka.

Shlomo Benartzi a Richard
Thaler, dalsi dvé velké posta-
vy behaviordlni ekonomie,
maji pro zéhadu rizikovych
prirdzek vysvétleni. Podle
nich jde o kratkodoby odpor
ke ztrdtam. Pokud se podivate
na akciovém trhu na obdobi
s délkou deset az dvacet let,
vzdycky totiz uvidite zisky.
Jenze v kratSich intervalech
tydnti, mésict a let burzy stii-
davé rostou a zase se propada-
ji. Podle Thalera a Benartziho
tak o investi¢nim chovani roz-
hoduje to, jak ¢asto investori
sleduji své portfolio. Pokud
to délaji pribézné v kratkych
Casovych usecich, ¢astéji vidi
ztraty. No a jelikoz maji ke
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zirdtdm odpor, pozaduji vy3si
rizikovou prémii.

»Z toho vidime, Ze averze ke
zlratdm ovliviiuje nase chova-
ni. Nékteri investot'i se ji snazi
vyhnout tak, Ze akcie, které
ztrdci, hned prodaji, nékteri
se snazi naopak vydélat na ri-
zikovych prirdazkach a nedi-
vat se na minulou vykonnost.
Nejlépe se tomu investori ale
vyhnou prosté tak, Ze se nebu-
dou na vyvoj portfolia tak ¢as-
to divat,“ rika Mauboussin.

Sedm p

»Behaviordlni finance ne-
jsou néjaka ucelena teorie
o fungovani trhi, spis sou-
bor jednotlivych pripadt,
kde investorovu mysl ovla-
daji emoce,” ik Stupavsky.
Aby uspéli na trhu, nemusi

investori podle behavioral-
nich ekonomti samozi‘ejmé
zajit tak daleko jalko Tho-
mas Howard a zapomenout
jména svych akcii. Dtilezi-
té ale je jednat s chladnou
hlavou, stanovit si sviij po-
stup v dobé, kdy se na trhu
nic nedéje, a kdyz se néco
stane, pokracovat v racional-
nim vyhodnocovani svych
krokii. A jak dodéava Stu-
pavsky, peclivé trh a jeho
chovéni studovat. Usp&ch ne-
prijde sam a nedostavi se na
zakladé pocitti a zarucenych
rad. V angli¢tiné na to exis-
tuje poucka sedmi p: perfect
planning and preparation
prevent piss poor perfor-
mance (perfekini planovani
a priprava predejde pékné po-
délanému profitu).*

CESKE PODNIKY CHTEJi HOSTUM NABIDNOUT ViC

(Praha, 25. listopadu 2015) Moderni interiér, stylové doplrnky, hezky obleceny
personal. Mnoho ceskych podnik( déla skvély prvni dojem. JenZe jakmile se
host zdrzi déle, pocit pohodli leckdy zmizi. Napomoci zlepSeni ma systém Fizeni
kvality sluZeb, pravé v tomto sméru totiZ podniky pokulhavaji.

Cesky systém kvality sluzeb
Czech service quality system

Diky Ceskému systému kvality sluzeb (CSKS), ktery funguje pod zastitou Ministerstva pro mistni rozvoj
CR, si zacaly podniky ¢eského cestovniho ruchu — od hotelt a restauraci aZ po cestovni kancelare
a wellness zafizeni — uvédomovat, Ze vysokd navratnost host(i neni samoziejmosti.

Cesti zakaznici tak mohou ve stovkach subjektd, zapojenych do procesu certifikace CSKS, pozorovat vy3si
kvalitu sluzeb. Nékde se zkratily ¢ekaci doby hostt, jinde se zaméstnanci na klienty zacali vice usmivat
a hledét na jejich zpétnou vazbu.

»,Zaméstnanci, ktefi jsou v pfimém kontaktu se zakaznikem, maji vyznamny vliv na jeho spokojenost.
Pokud se nechovaji profesionalné a pfijemné, mohou byt onou pfi¢inou, proc je host nespokojen
a pristé se nevrati,“ hodnoti hlavni projektovy manazer CSKS Jakub Martindk.

Znamka kvality Q poukazuje na certifikované hotelové, gastronomické a dalsi subjekty, které se rozhodly
prohloubit vztah s hostem a zlepsit si mékké dovednosti. Jejich seznam je na webu www.csks.cz nebo
ve specialni mobilni aplikaci. j ' :
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