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Fondy lepsi nez

investori

Pramérni investoFi provadéji nikupy a prodeje podilovych listii
dle historické vykonnosti trhu. Pravidelné investovani pFineslo
béZnym investoriim vys$si vykonnost.

Spoleénost Dalbar po dobu dvaceti let
analyzovala podnéty, které vedou in-
vestory k prodeji ¢i ndkupu cennych
papiri. Kopkrétnd sc jednale o pedilo-
v¢ fondy akciové, dluhopisové a smiSe-
né. Vyvoj podilovych foadt byl mj.
porovnavan s vyvojem primérné infla-
ce, dluhopisového a akciového indexu.
04d ledna roku 1989 az do prosince
roku 2008 autoefi studie analyzovali na-
kupy a zpéné prodeje podilovych fon-
di na mé&siéni bazi. | kdyZ studie byla
zaméfena na USA, jeji zdvéry miiZeme
aplikovat globaln&.

Jednim ze zivéri empiricke studie je,
ze pravidelné investovani pfineslo vy§si
vykonnost neZ jednordzové investova-
ni. Bézny invesior nebyl ve své snaze o
gasovani trhu Gspédny. Navic ve sledo-
vaném obdobl vydélal méné ne? podi-
lovy fond.

TEORIE BEHAVIORALNICH
FINANCI

Psychologické zaleZitosti jako pfilidna
diivéra maji vliv na rozhodovani na tr-
hu. Investoti se nechovaji zdaleka nato-

lik raciondlng, jak to vysvétluji tradiéni
finandni teorie. KdyZz se trh pohybuje

jednim ¢i druhym smérem, investofi se

zpravidia obdvaji, Zc ostatni maji lepsi
informace nez oni. Diky tomu maji ten-
denci délat to. co dé&la zbytek davu
{stadni chovani). Investofi maji tenden-
ci davat piilisnou vdhu nejrizngjiim
vysledkim, vyvozenym z nedostatec-
nych informaci plynoucich &asto z jed-
noho jediného zdroje. Na druhé strané
byvaji domnénky a pfesvédéeni inves-
tord &asto az piehnané neotfesitelné.
Investofi byvaji az ptili§ presv8déeni o
spravnosti svych rozhodnuti a chytaji
se dasto  drobnych bezvyznamnych
zprav a ignoryji daleko vyznamnéjsi
udalasti.

V principu se behavioralni finance
snaZi vysvétlit, pro¢ investofi ¢asto &inf
nakupni & prodejni rozhodnuti, ktera
nejsou v jejich nejlep$im zijmu. A to
bez ohledu na délku investiéniho hori-
zontu.

DLUHOPISY PREKONALY AKCIE

V grafu | mfiZeme vidét srovnani pri-

mérné inflace (v USA), vykonnosti dlu-
hopisového indexu Barclays (Baclays
Aggregatc Bond Index) a akciového
indexu S&P 500 (Standard & Poor’s
Composite Index of 500 Stocks).

Pokud by investor vlastnil fond in-
vestujici do akeii &i dluhopist, obsaZe-
nych v indexu po eelou dobu vyzkumu,
dosdhl by na dvacetileté periodé vykon-
nost 8,4 % u akcii a 7,4 % u dluhopisi.

Investor, ktery by drzel dluhopisovy
fond, navazany na dluhopisovy index
Barclays ¢i obsahujici stejné dluhopisy
jako tento index pe celou dobu 20 let,
by ziskal kladny vynos na viech sledo-
vanych periodach (graf 1). Dluhopiso-
vy index ve sledovaném obdobi svou
vykonnosti p¥ekonal inflaci. Vykonnost
akciového indexu pouze v jediné siedo-
vané pericdé prinesl investorim vySsi
vykonnost, nez &inila inflace. Akcie,
vzhledem ke sv&tové krizi v roce 200§,
dokazaly béhem jednoho roku ztratit
vie, co ziskaly v predchozich letech.
PO DESETI LETECH vV MINUSL
Retailovy investor, zasluhou svého
chovan{, zaznamenal pfi nvestovaini
vetd ztraty neZ vibec pfedpokladal.
Hodnoty uvedené v grafu 2 jsou odvo-
zeny od nidkupti a prodejli podilovych
listh investory ve sledovaném obdobi.
Na zakiadé chovini béinych investorh
byla modelovana data vykonnosti jed-
notlivych typt fondda.

Tyto hodnoty ukazuji, jak byli pri-
mérni investofi ve svém odhadu pofize-
ni &i prodeje sledovanych aktiv dspéini.
[nvestofi pii svém vybéru nebyli piilis
uspésni (graf 2). Na viech periodach s
vyjimkou dvacetileté dosdhli zdsluhou
svého chovani, zaporného vysledku.
Uréity, byt naprosto minimalni, zisk
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byl zazramenan jen na dvacetileté peri-
od&. Velmi zajimava je skute€nost, Ze
na periodach 5 let a 3 roky, tedy obdo-
bi, kdy trh pfevainé rostl, dokazali re-
taitovi investofi dosdhnout ztraty.

CASOVANI TRHU

Obecné miiZeme fici, Ze prim&my in-
vestor dosahl zisku, kdyz ukazatel
Guess Right Ratio (viz. vysvitleni
pojmil) piekond hodnotu 50 %.

Ve sledovaném obdobi investeti do-
kazali dosdhnout zisku ve 14 letech z
dvaceti (graf 3}, V esti letech, kdy in-
vestoii neméli sprdvny odhad, zazna-
menali velké ztraty. Primérny investor
nemeél spravny odhad piedeviim v lc-
tech 2000 aZ 2003, kdy doslo k prask-
nuti internctové bubliny, a v letech
2007 az 2008, kdy praskia realitni bub-
fina a nastupovala svEtové recese. 7
vysledkl studie vyplyva, 7c béZny in-
vestor neni schopen odhadnout vrchol
riistového cyklu a ,,nahly” pokles trhu.
Rovnéz neni schopen odhadnout dno
propadu a ,,nahly™ veestup trhu.

TEORIE VERSUS REALITA

Doporucend doba drZeni podilovych
list se ligf podle typu londu a je obsa-
#cna v informaénich materialech vyda-
vanych podilovymi fondy.

Teoreticka doporudeni a realita, zjis-
téni touto studii, se viak diamcirdlné
lii. Nejdéle byly drzeny podilové listy
smigenych fondQ (graf 4). Jcjich pri-

mérna doba drzeni - 4,3 roku, se sho-

duje s doporugenou dobou, kterd se po-
hybuje v rozmezi 3-5 let. Druhym
nejdéle drzenym aklivem jsou dluhopi-
sové fondy. Primérna doba dricn{ dlu-
hopisovych fondl byla 3,2 roku, dopo-

ru¢ovand doba drzeni jsou 3 roky. Nej-
kratdi dobu ze viech t¥ sledovanych
druhti aktiv byly drZeny akciové fondy.
Primérna délka doby jejich drZeni byla
3,2 roku, doporuovand doba pro drze-
ni tohoto typu fondu je 7 a vice let, V
zadném ze sledovanych obdobi se doba
drzeni akciovych fondi: nepfibliZila
doporuéenym &asovym hodnotédm.

Nedodrzovani doporudené doby drZe-
ni akcii je jednim z dlvod® pro¢ bézni
investofi nedosahuji stejnych vynost
jako podiiové fondy.

PRAVIDELNE INVESTOVANI

Pravidelnym investovanim sc rozumi
pravidelné nakupovani uréitého néastro-
je. v pribéhu predem stanovencho ob-
dobi, pii investovani stale stejné cdstky.
P#i pouziti techniky pravidelného in-
vestovani majf cenové vrcholy a dna
stejnou vahu, lakZe Investor se nemusi
pokouct odhadovat, ve které fazi cyklu
se trh nachazi. P klesajicich cenach
invester nenakupuje viechny své podily
za nejvy3si trzni cenu. PFi stoupajicich
cenach investor nenakupuje vSechny
své podily za nejniZii trZni cenu.

Pravidelné investovani piineslo, v
porovnani s jednorazovym nakupem, ve
sledovaném obdobi primérnému inves-
torovi 0 57 % vy8&{ zhodnoceni pii in-
vestovani do akciovych fondd a o 80 %%
vy881 zhodnoceni pii investovani do
smifenyeh londu.

SPATNA ROZHODNUTI VEDOU
KE SPATNYM VYSLEDKUM

Optimalnim zpasobem chovani investo-
ra je nakupovat pifi nizkych cenach a
prodavat pii vysokych. Primémi inves-
tofi viak obvykle prodavai piilig brzy
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Guess nght Ratio . :
Ukazatel Jenz udava uspesnost odhadu
investorem. - Jinymi slovy; nam:' kaZUJe. jak
&asto jé primérny mvesior ,,chyi nez trh.
RovwnéZ udava, jak primérmy |nvestor vystiht’
Lspravnou” dobu pro prodej i nakup cenneho
papiru. .

Index spotreb!telskych cen. .. .
M&H zm&nu spotfebitelskych oar predem
definovaného kose, typického. zboZi a slu-
Zeb, kupovaného domécnostmi, za urdity das
a v uréitém regionu. Procentni zmé&na indaxil
s nazyva odhadovana inflace,

a nakupuji p#ili§ pozdé. Nakupy a pro-
deje cennych papirti jsou obvykle uréo-
vany ofelkavanim investori a jejich vi-
rou ve vystizeni spravného sméru vy-
voje trhu, ve spravny ckamzik, tzv, ¢a-
sovani trhu. Navic b&Zny investor ob-
vylde nakupuje, kdyz trh v minulosti
rostl a prodava, kdyz klesal, a o bez
ohlcdu na sviij investiéni plan ¢i na do-
perucenou délku doby drZeni podilo-
vych fondi. Spatny odhad nagasovéni
trhu vede ke Spatnym vysledkiim.

Investofi obvykle panikari, kdyZ trh
klesa a panika zplsobuje Epatné reakee.
Spatné reakee v kombinaci s klesajicim
trhem zplisobuji zlraty investori. Inves-
tofi obvykle nemaji trpélivost pieckat
nepfiznivy vyvoj kurzit cennych papir
a drZet aktiva dlouvhodobé. Davaji pred-
nost kratkodobému zisku a proto veimi
Zaste obménuji sva portfolia. Casté ob-
méitovani portfolia s sebou prindsi zvv-
gené naklady (vstupni poplatky apod.).

Kopirovani chovani jinych investord,
reagovani na novinky na trhu bez odpo-
védneho posouzeni zda, je to v souladu
s investitnim plianem, patéi mezi dalsi
ditvody zaostavani za fondy. »

Igor Polansky
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