FINANCE VE SVETE
Investice po krizi
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Proc je tak tezke

o

najit v roce 2013
ruzove bryle?
Krize trhu subprime hypoték vyvolala na finan¢nich trzich
v roce 2008 sok podobny silnému zemétieseni. Koordinované
propady akcii, dluhopisti, penéznich nastrojt a také podilovych
fondd, investi¢nich pojistek a penzijnich fondi vedly k prudkym
reakcim klientd. Patfil mezi né aték do bezpeci, vyprodeje investic

za kazdou cenu i Sokové reakce typu ,nevérim - to se nemohlo
stat“. Po odeznéni otfesu se na financ¢ni trhy navic jako povoden

privalila evropska dluhova krize.
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Americky akciovy index Dow Jones ale od té
doby ptekrocil rekordni hodnotu 15 500
bodt. Od krizového minima v bfeznu 2009
na znacce 6550 bod je to obrovsky kus ces-
ty. Ruast cen akcii je zdanlivé povzbudivy pro
investory ve svété i u nas a pro celé odvétvi
investi¢niho poradenstvi.

Proc je ale tak té7ké pro osobni a privatni
bankére najit po ranu kdesi v komofte rtzo-
vé bryle a vzit si je do kancelare? Strach, at
uZ z opakovani finan¢ni krize, prohlubujici
se recese v eurozoné nebo (sofistikovangji)
z Gstupu centralnich bank od kvantitativni-
ho uvolnovani, nechal mezi roky 2009-2013
svtj hluboky emociondlni otisk v investi¢-
nim rozhodovani klienta.

Mohamed El-Erian, feditel jedné z nejvét-
sich svétovych investi¢nich spole¢nosti Pim-
co, jiz. v roce 2010 konstatoval: ,Nikdy jsem
nevidél situaci, kdy trh posili 0 9 % a lidé ti-
kaji, Ze z toho nemaji dobry pocit. Divodem
je vysoka volatilita. Dobry pocit nemaji, pro-
toze si nejsou jisti, ze rast bude pokracovat.

TRI VAZNE DOPADY FlNeNéNl' KRIZE
NA CHOVANIi INVESTORU

Finan¢ni krize a nejistota ma podle mého
nazoru minimalné tfi vazné dlouhodobé do-
pady na chovani drobnych investort. Pribli-
Zuji je nasledujici vyroky.

@ Zasah paralyzérem. ,Na své portfolio se
v poslednich mésicich viibec nedivam - neni
davod, abych se stresovala,“ konstatova-
la v roce 2009 jedna z investorek do fondu.
Ani o tfi roky pozdéji se ale situace nezlepsi-
la, jak si na investi¢ni konferenci postézoval
jeden z privatnich bankéit: ,Nase ,konzer-
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vy* sedi v bance. Akcie leti nahoru o desitky
procent - ale stafi investofi se spi$ zotavu-
ji ze ztrat. A novi investoti vyc¢kavaji a radé-
ji kupuji snad jen néjaké garantované inves-
tice, které se jesté daji postavit.*

® Pracné budovana investi¢ni disciplina
vzala za své. ,Ze vSech rizikovych Sestko-
vych profilti klientt, ktefi by mohli inves-
tovat do akciovych fondd, jsou dnes nahle
dvojky nebo trojky,“ odpovédél na mij dotaz
nespokojeny bankét. ,Pravidelné investice?
Ty pékné vypadaji na papife - v praxi se tak
ale klienti pfili§ chovat nechtéji...,“ znél dal-
$i komentar investi¢niho poradce.

© Krize davéry - v investi¢ni bankéfe a je-
jich produkty. ,Pro¢ bych vam mél véfit,
ze vydélam, kdyz poslednich x let jen pro-
délavam!?“ kontroval jeden z bankovnich
klientd na nabidku pokracovat v investo-
vani. ,Pro¢ bych mél riskovat, kdyz v ban-
ce mam jistotu?“ Tak znéla v roce 2012 jina
reakce na informaci o vzniku nového podi-
lového fondu.

Vysledkem panickych reakei a strachu in-
vestort byly v prvnich letech krize nejdtive
vyprodeje dynamickych investic. Nasledova-
nuti typu ,dal uz nebudu investovat do téch
,ztratovych® podilovych fonda ¢i Zivotnich
pojistek...“. Jeden z ¢eskych bankéri fika:
LV Kklientskych portfoliich dnes vidim podiv-
né véci. Maji tuny majetku v depozitech, na-
koupili statni dluhopisy, zlato nebo komo-
dity.“ Podobné kvétnova studie Citibank
Europe ukazuje, Ze Cesi dnes pievazné voli
v kone¢ném dusledku dokonce s zadnym vy-
nosem.

Ing. Milos Filip, Ph.D., CFA. Ma 14 let
zkusenosti ve finan¢énim sektoru. Je partnerem
a spoluautorem finanénich publikaci Institutu
pro finanéni poradenstvi a vede tréninky

pro distribuéni sité bank i pojistoven. Jako

¢len predstavenstva fidil Sest let obchod

a marketing ve spole¢nosti ING Investment
Management v CR a na Slovensku. Pracoval
jako feditel Hornického penzijniho fondu, kon-
zultant managementu CSOB a jako investiéni
poradce pro spravu majetku ve skupiné ABN
AMRO (dnes RBS). Je élenem pracovni skupiny
pro finanéni vzdélavani MF CR. Prednasi

na Chapmanové univerzité v Praze a je
autorem trilogie Osobni a rodinné bohatstvi,
ktera slouzi jako doporuéena literatura

ke studiu osobnich financi na ekonomickych
univerzitach. Doktorsky titul z finanéni eko-
nomie ziskal na Ekonomicko-spravni fakulté
Masarykovy univerzity v Brné.

Jaké budou dlouhodobé dusledky sou-
¢asného neefektivniho chovani ¢eskych in-
vestori’? Namatkou ztrata kupni sily tspor,
suboptimalni investi¢ni portfolia a riziko
nesplnéni dlouhodobych finan¢nich cila.

TRI PREKVAPIVE DOPADY NEJISTOTY
NA CHOVANi OSOBNiCH BANKERU

Krize si ale také prekvapivé vybrala dan
v podobé chovani osobnich bankéra a po-
radcti v poradenskych sitich.

@ Stres a otfesené sebevédomi bankéru.
Studie zvetfejnénda v kvétnu 2013 v americ-
kém Journal of Financial Therapy doklada,
Ze finan¢ni poradci a bankéti byli v mésicich,
a dokonce i po letech finan¢ni krizi roku
2008 stéle otfeseni. V prizkumu 93 %(!) po-
radct Fikd, Ze trpéli béhem krize izkostmi,
depresemi a trapily je pochybnosti o smys-
lu jejich prace. Osobni poradci se Casto citi-
li zodpovédni za své diivéjsi investicni rady.
A citili bezmoc v konfrontaci s propady ma-
jetkt a dénim na kapitalovych trzich.
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© Plujeme na vlné obezfetnosti. ,Akcie
a akciové fondy? KdyZ je za¢neme znovu ak-
tivné nabizet, tak to nejhorsi, co by se moh-
lo stét, je, Ze je zainvestujeme: a udélame jim
dalsi ztraty. Pak by s nami skondili...“ Tak
znéla reakce privatniho bankéte jedné z vel-
kych ¢eskych bank.

© ,Nesed'te tady a néco s témi ztratami udé-
lejte!“ Timto investi¢nim ptikazem od klien-
ta investi¢ni bankéti dnes Casto vysvétluji
opusténi investi¢ni strategie ,buy-and-hold*
a jeji nahrazeni sttfidanim pozic podle toho,
,C0 by pravé mohlo jit“ (eufemisticky nazy-
vané taktickd alokace portfolia“). Presné
toto chovani vysvétluje narast podilu dlu-
hopisovych a penéznich fondi v zahranic-
nich investi¢nich statistikach. A relativni
nezajem o jejich akciové protéjsky - presto-
7e se americké trhy dostaly na nova historic-
ka maxima.

CO S NECHUTI INVESTOVAT?

Penize ulozené na béznych tGc¢tech predsta-
vuji pro klienty zna¢né naklady: V disled-
ku inflace se z hodnoty jedné tisicikoruny
za poslednich deset let ztratilo 250 K¢. Kdo
nejvice pociti tento dopad? Odhady pro
afluentni segment klient hovoti o 200-250
tisicich lidi v CR, ktefi jsou potencialné
schopni ulozit v bance 1 milion korun ¢i vice.
A pocet skute¢né bohatych, tzv. dolarovych
milionart, si v Ceské republice podle studie
Capgemini z roku 2012 udrZuje stale vyso-
kou dynamiku okolo 5% ro¢né ve srovnani
s celosvétovym pramérem 0,8 %. D4 se pred-
pokladat, Ze podobnym nebo i vy$$im tem-
pem uhani o ,stupinek® bohatstvi niZe posa-
zeny afluentni segment.

V dobé minimalnich trokovych marzi
a ,spolecenského® tlaku na vysi bankovnich
poplatku v retailu dava vice nez kdy jindy
pro bankovni instituce smysl se o afluenty
na trhu ,porvat®. Zvyseni podilu investi¢nich
nastroju v klientskych portfoliich by z hle-
diska ocekavanych vynosa prospélo klien-
tam. A samoziejmé prispélo na poplatcich
a provizich z prodeje bankovnim domutim.
Co s neefektivnim chovanim a obecnou ne-
chuti ¢eskych investort vratit se k inves-
ticnim produktim? Jeden z ndpadii zni
nedélat nic. A nechat klienty, aby se sami
presvédcili o svém nespravném finan¢nim
chovani. Az se objevi vice zprav, jako byla
jarni studie Svétové banky, podle které ,az
0 100 miliard eur ro¢né prichazeji stradate-
1é po celém svété kvili dne$nim niz$im ban-
kovnim trokam¢, vrati se ¢asem také Cesi
racionalné k investovani a investi¢nim na-
strojum.

Jak ale dokumentuji redaktofi tydeniku
The Economist, nemuseji ani nizké sazby
z vkladi stradatele odradit. Lidé v Americe
i Evropé sice utrpéli v roce 2008 $ok po padu
terminovanych sazeb ze 3-5 % na hubené
1%. Priklad z Japonska ale ukazuje, Ze ner-
vozni sporitelé v bankach jsou spokojeni,
i kdyZ se zhodnoceni jejich vkladt pohybu-
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je okolo nuly. Plati to alespon, dokud véfi, Ze
banka je ta ,nejbezpecnéjsi“ volba.

JAK BOJOVAT S EM?CEMI A VRATIT
KLIENTY DO FONDU?

Osobné se domnivam, Ze by ¢eské finan¢ni
domy mély vyrazit do boje s G¢innéjsi, aktiv-
ni strategii. Vyjit klientiim naproti. Emoce,
negativni i pozitivni, jsou nezbytnou souc¢as-
ti investovani, jak dokladaji studie z oblasti
behavioralnich financi. Je tfeba s nimi poci-
tat. Pritahnout klienty zpatky k investicim
znamena pro finan¢ni instituci pfijmout né-
které z péti nasledujicich krokii:

@ Vratte se aneb ,back to basics“. Motto ob-
libené velkou poradenskou ¢tyikou by mélo
vést banky a investi¢ni spole¢nosti k jedno-
dussim produkttim, prihlednéjsi struktute
poplatk a ¢itelnéjsi dokumentaci pro klien-

(o].] =711 1¢| T¥i vazné dopady finanéni krize
na chovani investori
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ty. A také k dikladnému vysvétleni ,,upside®
a ,downside“ stranek nabizenych finan¢nich
produktti. Zjisténi mezinarodni studie Ernst
& Young z roku 2012 mj. ukazuje, Ze jen 27 %
Cecht1 souhlasi s vyrokem, Ze banka pfizpti-
sobuje své sluzby Kklientskym potifebam,
oproti celkovému priaméru odpovédi 44 %.
O Trpélivé vysvétlujte zlata pravidla. Objas-
nyjte klientim znovu a znovu mozny poten-
cidl investic, jejich vztah k riziku, srovnavejte
investi¢ni produkty, spofeni a moznosti po-
bit inflaci. Viysvétlujte kolisani trhu, vynosy
na dlouhodobém horizontu, strategie Fize-
ni investi¢niho rizika, diverzifikaci a strate-
gickou alokaci portfolia. Posledni jmenované
predstavuji jedny z mala kormidel, jak ziskat
nad kapitalovymi trhy kontrolu.

© Osetfete emoce, kam az to pajde. Nabi-
zi se nékolik nastroji: Proberte ,what-if*
scénafe pro rust i pokles investi¢nich pro-
dukti. Pravidelné investice nebo tzv. pyra-
midova portfolia predstavuji investi¢ni pti-
stupy, které uznavaji, ze emoce klientt se
z investi¢nich rozhodnuti nepodafi odstra-
nit. A pracuji s nimi.

O Obnovujte davéru klient. Posramoce-
ny vztah klient-bankéf pfirovnala jedna
ze studii v Journal of Finance Service Pro-
fessionals v roce 2009 k pocitim zrady pti
odhaleni partnerovy nevéry. S finan¢ni kri-
zi pravé davéra utrpéla nejvice: Kdyz v roce
2011 agentura SANEP zjistovala, pro¢ si klien-
ti nechtéji nechat poradit od finan¢nich po-
radct, byla zpochybriovana jejich kredibili-
ta (v souctu 53 %) a 14 % lidi neuznava jejich
expertizu. Co mize pomoci vnimani zmeénit?
Klienti potfebuji bankéfe slyset pravidel-
né - a predevsim v tézkych casech. Prispé-
je upfimnost pfi vysvétleni finan¢nich ztrat,
pfiznani dila ndhody v pfipadé nadpramér-
nych vynost, ale i ,sendvicova strategie® pri
prezentovani pozitivnich a negativnich in-
formaci o novych produktech.

© Dal trénujte a vzdélavejte osobni ban-
kéfte a poradenské sité. Krize posilila v hla-
vach lidi negativni asociaci mezi investi-
cemi a rizikem. Investi¢ni expertiza proto
u bankéit musi pokrocit o krok dale: Jiz ne-
jde jen o to, chapat vyvoj na kapitalovych
trzich. Ale predevsim jej umét klientim jed-
noduse vysvétlit: v kontextu vyvoje inves-
ti¢nich produktt a celého portfolia. Kva-
litnéj$i investi¢ni poradenstvi a jeho vyssi
frekvence mohou ptispét k obnové davéry
klientd v principy investovani. A koneckon-
ct i v bankovni instituce. Jak osobni ban-
kéti sami vypovidaji, vice nez kdy jindy se
do hry dostava kvalita mezilidskych vzta-
hi. Spokojenost a ochota klienta prevést
do vasi banky své penize od jiné instituce
dnes dramaticky zavisi na osobnim vzta-
hu a davére, kterou klient chova ke ,své-
mu“ investi¢nimu poradci. Primérny zakaz-
nik ziistava ostrazity. Nechce byt tim, kdo
se v nejisté dobé (znovu) spali. ,Pro¢ mu-
sim platit tak vysoké vstupni poplatky? Co
si myslite o sou¢asné situaci v ekonomice?
V ¢em jste lepsi nez ostatni?“ To je namat-
kou vybér otazek, se kterymi se osobni ban-
kéti setkavaji kazdy den. Odpovidat na né
znamena spojit v osobé poradce vyznamny
mix ,hard“ a ,,soft skills“.

Vzdélani, zkuSenosti a odbornost na jed-
né strané. Schopnost naslouchat, argumen-
tovat a fe$it namitky na strané druhé. Kdyz
jsme napf. v priizkumu v roce 2012 zjistovali,
jaka témata a Skoleni osobni bankéfi potte-
buji k ,lepsim* vykontim, vedle technickych
kapitol, jako je déni na kapitalovych trzich,
investi¢ni strategie fondt ¢i modelovani
portfolia se na prvnich tfech mistech umis-
tilo vedeni prodejniho rozhovoru s klien-
ty, zvladani emoci a argumentace ohled-
né investic. Vzdélana a motivovana prodej-
ni sit je pro nové finan¢ni obchody zlatym
aktivem, jak velmi dobfe vi management
i vsichni lidé z ,produktovych tovaren“.
A standardni bankovni sluzby jsou nezbyt-
né spravnym zakladem tradi¢niho byzny-
su. Véiim ale, Ze prodeji a spravé produk-
tt osobnich financi patti budoucnost. A to
i pfesto, Ze dnes zatim stale nékde po ranu
hledame riazové bryle. [
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