Emocie v investovani
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Sentiment Investorov

Zachovat sa racionalne nie je vobec jednoduché
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Na ¢o odpoveda veda Behavioral Finance

* Preco investori drzia nediverzifikované portfolia?

« PreCo maju investori tendenciu predavat ziskove pozicie prilis skoro
a naopak predavat stratové pozicie prilis neskoro?

* Preco sa investori snazia ziskavat iba informacie, ktoré potvrdzuju
ich nazor a naopak zavrhuju informacie, ktoré su s nim v rozpore?

* Preco investori investuju predovsSetkym v ramci svojho regionu?
* Preco investori obchoduju prilis ¢asto?
* Preco.....7?
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Maly priklad zo zivota - framing

* Priklad kognitivheho skreslenia — fudia reaguju réznymi sp6sobmi, na
to, Ci je volba prezentovana ako strata alebo zisk

Priklad 1:
- 600 fudi je smrtelne chorych — 2 moznosti prezentacie:
Framing Liecba A Liecba B
Pozitivny "zachranit 200 [udi" L;Bn?:/:ijakr;;;i?ra ny 600 fudi a 66% Sanca
Negativny "zomrie 400 [udi" ;zgg:;cahngg gtilun(;li(tz(())rr:iiz;rnrie a 66% sanca ze
Priklad 2:

- postoj k darovaniu organov — postavena otazka pri vydani vodiCskeho
preukazu ma zasadny dopad na vysledok

- Nemecko — aktivne zaskrtnut’ ,som ochotny darovat organy“ Opt In

- Rakusko — aktivne zaskrtnut ,nechcem darovat® Opt Out
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Maly priklad zo zivota - framing

* Priklad kognitivheho skreslenia — fudia reaguju réznymi sp6sobmi, na
to, Ci je volba prezentovana ako strata alebo zisk

Priklad 1:

- LieCba A vybrana v 78% v pripade pozitivheho framingu — iba 22% v
pripade negativneho framingu

Framing Liecba A Liecba B

"33% Sanca zachrany 600 ludi a 66% Sanca
umrtia"

"33% Sance ze nikto nezomrie a 66% Sanca ze
vsetkych 600 ludi zomrie"

Pozitivny "zachranit 200 ludi"

Negativny "zomrie 400 ludi"

Priklad 2:
- postoj k darovaniu organov m m
Slildl]
12% 1%
i/ donate organs dﬂﬂ't donate .

12% Douory 29% Donory CsoB
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e Robert Shiller (1946)

« Volatilita S&P 500 je vysSia, nez Comu odpoveda vyplata

e Eugene Fama (1939)

dividendy
Neracionalne spravanie vede k bublinam na trhu s aktivami

V roku 2013 — Nobelova cena za ekondmiu

Moderna tedria portfolia; Ziadne cenové trendy

BF neexistuje, vSetky informacie su hned zahrnuté v cenach §
samotné behavioralne financie vypadaju ako zbierka anomalii, &
ktoré mézu byt vysvetlené efektivitou trhu.
V roku 2013 — Nobelova cena za ekondmiu




Behavioralné Financie

L PriesecCnik psychologie a odborného sveta financii

« Alebo ako ludia reaguju v pripade riadenia financii

« Kombinacia behavioralna (tykajuca sa ludskeho
myslenia) a kognitivnej psychologickej teorie s
napojenim na tradi¢nu ekonomiu/financie

O Kedy disciplina vznikla?
= 70. roky minulého storocCia
O Fakticky protipdl tedrie efektivnych trhov

U Zakladatelia - Daniel Kahneman a Amos Tversky



Teodria Vyhliadok - Prospect Theory

= Tedria vyhliadok

Zakladny stavebny kamen

,Kto mal najvacsi vplyv na ekonomické myslenie v priebehu

poslednych dvoch storocCi?“ pyta sa Taleb vo svojej knihe Fooled by
Randomness

Behavioralne predsudky
- Kognitivne chyby

vrodené, chybné a podvedomé procesy pre spracovanie informacii a dat

Mental accounting, handsight bias, representativeness
=> .....nejedname

racionalne
Emdcie, pocity a ich dopad L)

ACSOB
Loss aversion, overconfidence <
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Hlavné investicné chyby

= Averzia k strate (Loss aversion)

PROSPECT THEQRY = Hodnotova funkcia

Slope for a similar, gain 7

is not as steep

-200 -100

+

- Ludia ohodnocuju straty 2-3 krat viac
nez rovnaké zisky

- Konkavna nad referenénym bodom

- Konvexna pod nim

LOSSES

100 200

+ DOLLAR
AMOUNT 'w  Strata bolil“...

Slope for a loss is steep
= ..ainvestori maju tendenciu drzat
stratové pozicie dlhsie, nez drzia
pozicie s nerealizovanymi zisky

! PSYCHOLOGICAL o
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Hlavné investicné chyby

=  PrilisSna dévera (Overconfidence)

= Tendencia precenovat vlastné schopnosti

= Nadpriemerni vodi¢i— 85 % respondentov

= Vacsina investorov sa poklada za nadpriemerne schopnych
= Nejde o optimizmus Ci pesimizmus

= Velmi sa tyka i expertov (ti si veria este viac...) OVERCONFIDENCE

. v . . . . OVERFLOWING OPTIMISM COLLIDING WITH TRUE LIFE EXPERIENCE
= Konfirmacne skreslenie (Confirmation Bias)

= |nvestori vyhladavaju informacie, ktoré potvrdzuju ich predchadzajuci nazor
- Podvedomy stav mysli, selektivne vnimanie faktov a dat
- Aké noviny Citate? HN, SME..

- Investori by mali zamerne vyhladdavat konfrontacni nazory, to moze byt
velmi neprijemné

. TGRFEFE:IVO:'I{H ‘
ii ( - Neprijemné fakty neprestanu existovat, pokial' ich nebudeme vnimat g
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Hlavné investicné chyby
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Premietanie bezprostrednej minulosti do buducnosti

Ked'sa nedari, bude to dalej pokracovat

Ked' sa dari, bude to navidy

Cim extrémnejsi vyvoj, tim extrémnejsie ocakdvania
Trzni nalada 2007 — bull run

- Novy normal, globalizacia, CB lepsie riadia ekonomiku, vlady maju k dispozicii expertné
timy, liberalizmus

- Lahkovazne podcenovanie rizik

Trzni nalada 2009 — depresia

- kladny vyvoj sa uz nikdy nevrati, koniec akcii, ale i narast role statu v ekonomike
- Brutalne precenovanie rizik

Aktualne — mimoriadne nizke sadzby, dokonca zaporné uroky

Klienti si zvykli na nadpriemerné vynosy Py
e
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Hlavné investicné chyby
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Davové spravanie (Herding)

Nasledovanie ostatnych, pretoze.
.. Vo vnutri stada je BEZPECIE
A co ked dav uvazuje zle?

Kto podlieha? Vsetci

- Manazeri, investori ; e

- Banky v zahranici a hypotéky v cudzich menach ﬁ

Tulipanova bublina — prva bublina, v 17. storoci

- Cenajednej cibulky dosla az na 10 nasobok
rocného prijmu robotnika...

- ...aby potom spadla 0 99 %

Dot.com, realitna bublina

GOUDA TULIP BULBS
Dec. 1, 1634 to Feb. 5, 1637
Selected Prices in Guilders/Aas
Log Scale
© 1999 Elliott Wave International
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Hlavné investicné chyby

= Ex post preceniovanie predvidatelnosti udalosti (Hindsight Bias)

" Predsa to bolo jasné! Ja som to tusil..
= Tendencia vidiet jav ako jasny potom, ¢o sa odohral
= Jedinci sa domnievaju, ze su lepsi v predpovediach,

nez je skuto¢nost
= Nepochopenie ndhody

= Nahodné veci sa ludom nehodia do uvazovania,
predstavuju rusivy element

/’ /M;’M = Pre ukludnenie mysli si mozog hfada domnienky a
pricinné suvislosti

what peorle thik  whe itrealy  ® MnNOho veci v Zivote je nahodnej povahy, Zsom
i1- looks like |00k5 l|ke je tre ba to akce ptovat’ Management

Success ____S_MS__



Hlavné investicné chyby

= Paralyza z premiéry informacii (Information bias)

= Viac informacii = lepsi rozhodnuti — OMYL

= |'udsky mozog nie je schopny spracovat vsetky “‘f
data
= Data relevantné a menej podstatné ()

STUFF THAT MIGHT |
o

= Keep it simple! iAo
= Mentalne Uctovnictvo (Mental accounting)

3L

= Skatulkovanie pefazi

MENTAL ACCOUNTING,
= Peniaze najdené/zdedené/vyhrané

PiviniseuP
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Hlavné investicné chyby

= Osobna zaujatost (Self-serving bias)
= Ako v skole, 1 je moja zasluha, ale 4 je chyba ucitelky

= Uspech je mdj a za nelspech moze okolie

e

SEE THE 1Y e ®
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PROBLEM? }
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Hlavné investicné chyby

= Podliehanie rozpravkam (Story-bias)
= Mozgy rady prijimaju vysvetlenie formou pribehu

= Nezaujima ich odhlodavanie faktov
= Co spdsobilo velku

financnu krizu?

Bola to skuto¢ne chamtivost

zlych financnikov?

~EXPECTATIONS
o 0 ———

/\Wuw

BEIMIORGAP, com
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Hlavné investicné chyby

= Kotvenie (Anchoring)

= Velmi Casta kognitivna chyba; Kotvou je na zaciatku obdrfzana
informacia

(7214
—

= Cena akcie pred velkym poklesom — podvedoma kotva?!? Vys
ukotvena cena je samozrejmy normal
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Hlavné investicné chyby

Kotvenie (Anchoring)

= Velmi Casta kognitivna chyba; Kotvou je na zaciatku obdrfzana
informacia

(7214
—

= Cena akcie pred velkym poklesom — podvedoma kotva?!? Vys
ukotvena cena je samozrejmy normal
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Hlavné investicné chyby

funee FPrblie Neess
= PriliSna averzia k riziku (Risk Aversion)

Moznost, ktord zniZuje buduicu neistotu

= Cash vs. akcie o
= Akcie zo sebou nesie pravdepodobnost zmeny ceny
v 7 Vé 7 e/ o vvVv/s KEN-"Y
= (Ocakavany vynos z akcii je vyssi —

= Home country bias

= PriliSna koncentracia na domaci akciovy trh
= Najlepsie investicné prilezitosti su v zahranici — viac

moznosti
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Hlavné investicné chyby

" Framing

* Frame — podoba zobrazenia problému
* Forma podania informacie rozhoduje, nie samotny obsah

Ako je otazka nastavena, nastavenie kontextu

Ludia vnimaju uroven svojho bohatstva v referencii svojho okolia
(susedova nazrana koza...)

N . M
INCOME. ENOOGH
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Hlavni investicni chyby

" Framing

General government gross debt - annual data

2012
Poarcentage of GDPPercentage of GDP

e v

il

Legend

_log- =2 _lszz 528 Hsz6-7a0

Bl7an-a0z2 Mooz 1564 I Hot available

Minimum value0.8 Masimum value:156.9 .
ot

Source: EUROSTAT CSOB
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Hlavni investicni chyby

" Framing

General government gross;debt - annual data General government gross debt — annual data
2012 2014

PSI’CSD!&QQ of GDPPGJ’CGH:&QS of GDP
[7] )
G .FJ
.

Legend

_log- =2 _lszz 528 Hsz6-7a0

Bl7an-a0z2 Mooz 1564 I Hot available

Minimum value0.8 Masimum value:156.9 .

<soB

Source: EUROSTAT
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= Uvedomit si existenciu mentalnych chyb
= [ahSie je ich rozpoznat u ostatnych
= NasSe vlastni kognitivne chyby pro nas neviditelné
= Vyplati sa Studovat historické cykly trhu
= Jasne si definovat investi¢ni proces
* PomozZe udrzat emdcie na uzde
= Davova psychoza

= Nezamilovat sa do svojich investicii!
NIKDY....
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Dakujem Vam za pozornost’

Michal Zofaj



