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Swiatowe rynki akcji zanotowaty w ostatnim czasie mocna korekte, a wrzesien i pazdziernik przyniosty nasilenie
zmiennosci. Niepokdj wielu inwestoréw wzbudzaty takie czynniki ryzyka, jak podwyzki stép procentowych w
Stanach Zjednoczonych, mozliwa deflacja w strefie euro, konsekwencje rozprzestrzeniania sie wirusa eboli,
powstanie Panstwa Islamskiego na Bliskim Wschodzie, dynamika globalnej gospodarki, a w szczegdlnosci wzrost
gospodarki Chin. Pojawity sie takze pewne problemy o charakterze krajowym. W takich warunkach, rozmaici
komentatorzy zwykle wieszczg koniec swiata, dodatkowo straszac inwestoréw. Chciatbym jednak przypomnieé, ze
okresy wzmozonej zmiennosci rynkowej nie sg niczym nowym czy tez nieprzewidzianym.

To dobry moment, by powiedzie¢ kilka stéw o roli czynnikéw psychologicznych w inwestycjach. Wiedza
zgromadzona przez specjalistéw z dziedziny finanséw behawioralnych sugeruje, ze wielu (jesli nie wiekszos¢)
inwestoréw podejmuje decyzje pod wptywem emocji, zachowah stadnych i innych uwarunkowan
psychologicznych, a nie czynnikéw fundamentalnych. Nawet profesjonalni inwestorzy czesto podejmujg
niewtasciwe i irracjonalne decyzje finansowe.

Nie potrafie powiedzie¢ kiedy skoficzy sie ten okres wzmozonych wahan, natomiast doswiadczenie zebrane w
ciggu dziesiecioleci dziatalnosci na rynkach daje mi pewnos¢, ze nie bedzie trwa¢ wiecznie i moze oferowac
potencjalne mozliwosci rozwaznym inwestorom, ktérzy wiedzg gdzie ich szukad.

Finanse behawioralne a tradycyjna teoria finansowa

Zgodnie z hipotezg rynku efektywnego, tradycyjne teorie finansowe zaktadaja, ze inwestorzy sa racjonalni, maja
awersje do ryzyka i budujg zdywersyfikowane i optymalne portfele. To zatozenie méwi jak inwestorzy ,powinni”
sie zachowywad, zgodnie z matematycznymi modelami i teoriami. W praktyce sytuacja czesto wyglgda jednak
inaczej.

Dziedzina finanséw behawioralnych koncentruje sie, dla odmiany, na rzeczywistym procesie podejmowania
decyzji finansowych, sugerujac btedy poznawcze i emocjonalnie uwarunkowane uprzedzenia, ktére mogag miec
ogromny wptyw na te decyzje. Btedy poznawcze wynikajg z nieprawidtowego rozumowania (trwania przy
niewtasciwych zatozeniach) lub btedéw pamieciowych (btednego przetwarzania informacji). Uprzedzenia
uwarunkowane emocjonalnie wynikajg z rozumowania, na ktére decydujgcy wptyw majg nie fundamentalne fakty,
ale uczucia i emocje.

Finanse behawioralne podwazajg zatozenia tradycyjnej teorii finansowej, w odpowiedzi na obserwacje, ze wielu
inwestoréw jednak nie zachowuje sie w sposdb racjonalny. Inwestorzy generalnie wykazujg awersje do strat, a
zwigzane z tym obawy powstrzymuja ich przed budowaniem optymalnych portfeli.

Finanse behawioralne sugerujg, ze ludzie:

1. nie wykazujg awersji do ryzyka, ale raczej awersje do strat;



2. nie zachowuja sie w petni racjonalnie, podejmujac decyzje finansowe;
3. maja tendencje do ,segregowania aktywéw”, tzn. czesto analizujg inwestycje osobno, a nie jako caty
portfel.

Uwazam, ze zrozumienie zaréwno tradycyjnej teorii finansowej, jak i finanséw behawioralnych, zwieksza szanse
na osiggniecie wtasnych celéw finansowych.

UPRZEDZENIA UWARUNKOWANE EMOCJONALNIE | POWIAZANE ZACHOWANIA

+« Efekt posiadania: Przekonanie otym, Zze aktywa, kiore posiadamy, sg bardzie
wartosciowe. Utrzymywanie aktywdow pod wphywem emocjonalnego przywigzania
(np. odziedziczonych skladnikow majgtku), pomimo potencjalnie lepszych mozliwosci.

+ Zachowania stadne: PodaZzanie za tlumem. Inwestowanie zgodnie z powszechnymi
przekonaniami: "To musi byé stuszne, jezeli wszyscy to robig”. Obawy przed pozostaniem
w tyle lub pézniejszym uczuciem zalu. Podejmowanie niewtasciwych decyzji na podstawie
niedostatecznie szczegdlowych informacii.

+ Awersja do strat: Zal zwigzany ze strata przewyzszajacy radosé z zyskow. Unikanie
aktywow, ktdre w ostatnim czasie wykazywaly wzmozong zmiennosé. Sprzedaz
ZwyzZkujgcych papierdw, by szybko zabezpieczy¢ zyski. Utrzymywanie w portfelu stabych
aktywow, w nadziel na odrobienie strat.

+ Awersja do uczucia zalu: Zatowanie podjetej decyzji. Strach przed niekorzystnymi
konsekwencjami decyzji (dotyczace] sprzedazy, kupna lub utrzymania papierdw).
Utrzymywanie inwestycji o niskim ryzyku lub dobrze znanych aktywdw. Wykazywanie
sktonnosci do zachowan stadnych i poczucie bezpieczenstwa wynikajace z podejmowania

takich samych decyzji, jak inni.
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+ Efekt skupienia: Przywigzywanie zbyt duze] wagi do okreslone] wartosci lub wskaznika.
Koncentracja na wysokie] cenie akcji | wynikajgce z nie] poczucie utraty pieniedzy, gdy kurs
spada poniZze] tego poziomu. Brak odpowiednie] tolerancji w stosunku do pierwotnych prognoz.

+ Efekt dostepnosci: Fodejmowanie decyzji pod wplywem informacji, ktdre s3 najpatwie] dostepne

lub budza najsilniejsze uczucia. Wybieranie produktow na podstawie reklam i informaciji
medialnych. Pamieé¢ o bdlu zwigzanym ze stratami. Utrzymywanie wytacznie znanych aktywaw.
+ Poszukiwanie potwierdzenia: Poszukiwanie i dostrzeganie informacji potwierdzajgcych
dotychczasowe zatozenia. Odrzucanie informacji niezgodnych z tymi zatoZzeniami. Przesadnie
siine przekonanie o pewnosci zatozen dotyczacych okreslonych inwestycji, klas aktywow, itp.
+ Ksiegowanie mentalne: Klasyfikacja inwestycji do osobnych rachunkéw mentalnych”.

Segregowanie aktywdw pod katem réznych celow (np. oszczednosci na edukacje, oszczednosci

na emeryture). lgnorowanie korelacji pomiedzy aktywami.

Koncentrujemy sie na fundamentach - nie na obawach

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) obnizyt ostatnio swg prognoze globalnego wzrostu gospodarczego na
2014 r. do 3,3%, tj. do poziomu o 0,4% nizszego w poréwnaniu z prognozg z kwietnia 2014 r. i nizszego takze od

poziomdéw wzrostu notowanych w 2010 r. i 2011 r., gdy swiatowe gospodarki podnosity sie po globalnym kryzysie
finansowym.[1]

Nalezy pamieta¢, ze to tylko jedna prognoza z wielu, a poza tym nie wszystkie rynki wschodzace sg jednakowe. W
przypadkach niektérych gospodarek, prognozy MFW zostaty wrecz skorygowane w gére. Prognoza wzrostu dla
europejskich rynkéw wschodzgcych na 2014 r. zostata podniesiona do 2,7%, czyli do poziomu o 0,4% wyzszego w
poréwnaniu z prognozg kwietniowa.[2] Wedtug MFW, Wegry i Polska majg sie rozwija¢ w 2014 r. w tempie
odpowiednio 2,8% i 3,2%. Te optymistyczne prognozy uzasadnione sg rosngcymi inwestycjami i spadajagcym
bezrobociem w Polsce oraz znaczgco rozluzniong polityka pieniezng i duzymi wydatkami budzetowymi na
Wegrzech. Wschodzace rynki azjatyckie majg rosng¢ w tempie 6,5%, a wzrost w Afryce Subsaharyjskiej ma
siegna¢ 5,4% - obydwa te regiony utrzymujg solidng dynamike.[3] Niepokdj budzi mozliwy wptyw
rozprzestrzeniania sie wirusa eboli na wzrost w niektérych krajach afrykanskich, co z pewnoscig nalezy uwaznie
monitorowad.

Méwi sie, ponadto, o pewnym prawdopodobienstwie, ze podwyzki stép procentowych w Stanach Zjednoczonych
mogg wywota¢ w nadchodzacych latach wzmozong zmiennos¢ na gietdach w krajach rozwijajacych sie, jednak
wptyw ten nie bedzie jednakowy w przypadku wszystkich rynkéw czy spétek. Przyktadowo, Meksyk rozwija sie nie
tylko dzieki ozywieniu w USA, ale takze dzieki krajowym reformom. Ogdlnie rzecz biorgc uwazamy, ze rynki
wschodzace, ktére przygotowaty sie na wyzsze stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych, powinny by¢ w
stanie zniwelowad potencjalnie niekorzystny wptyw zmiany warunkéw. Co wiecej, euroland i Japonia rozluzniaja
polityke pieniezng, zasilajgc rynki dodatkowa ptynnoscia.

Pomimo spadku tempa chinskiego wzrostu, gospodarka Chin ma sie w tym roku rozwija¢ w tempie
przekraczajacym 7%![4] Dazenie Chinczykdéw do bardziej zréwnowazonego wzrostu wyzszej jakosSci oraz oparcia
gospodarki w wiekszym stopniu na czynnikach krajowych moze w przysztosci poméc utrzymac dobrg dynamike.
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Nastroje rosng takze w Indiach, gdzie wzrost PKB w kwartale konczgcym sie 30 czerwca siegnat solidnego
poziomu 5,7%.]5] Optymizm zwigzany z wyborem Narendry Modiego na urzad premiera znalazt odzwierciedlenie
nie tylko na rynkach akcji, ale takze w ostatniej aprecjacji indyjskiej rupii.

Uwazamy jednak, ze wzrost gospodarki USA, rozluZnianie polityki pienieznej w Europie i Japonii oraz poprawa
czynnikéw krajowych na wielu rynkach wschodzgcych moga przektadad sie na atrakcyjne mozliwosci dla
inwestoréw. Naszym zdaniem, dtugofalowe trendy na rynkach wschodzgcych, takie jak sprzyjajgce inwestorom
reformy w niektérych krajach, m.in. w Chinach, Indiach, Korei czy Meksyku, kroki w kierunku eliminowania barier
handlowych, powazny postep technologiczny w krajach rozwijajgcych sie oraz btyskawiczny wzrost liczby i sity
nabywczej konsumentéw z klasy sredniej stanowig solidng baze dla zréwnowazonego wzrostu gospodarczego i
rosngcej rentownosci przedsiebiorstw na wielu rynkach wschodzacych. Jednoczesnie caty czas znajdujemy na
tych rynkach spétki, ktérych papiery sg dostepne po wzglednie atrakcyjnych cenach.

Nalezy, ponadto, pamietad, ze kraje zaliczane do rynkéw wschodzgcych majg dzi$ duzy udziat w globalnej
aktywnosci gospodarczej i kapitalizacji rynkéw akcji. Naszym zdaniem, dtugofalowe atuty rynkéw wschodzacych
dla inwestoréw nie ulegty zmianie, pomimo tymczasowego niepokoju. Nadal aktualne sg trzy kluczowe tematy:
stopy wzrostu gospodarczego rynkéw wschodzacych sg niezmiennie znacznie wyzsze niz te notowane w krajach
rozwinietych, kraje rozwijajgce sie majg znacznie wieksze rezerwy walutowe niz rynki rozwiniete, a wskazniki
zadtuzenia do PKB krajéw zaliczanych do rynkéw wschodzgcych sg znacznie nizsze niz te same wskazniki w
krajach rozwinietych. Koncentrujemy sie wtasnie na tych fundamentalnych faktach, rozumiejgc jednoczesnie, ze
biezagce obawy i niepokoje zawsze odgrywajg pewng role na rynkach.

Wiecej informacji na temat heurystyki dostepnosci mozna znalez¢ w ponizszym materiale filmowym pt. ,Finanse
behawioralne dla kazdego”:
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Komentarze, opinie i analizy dr. Mobiusa wyrazajg wyfacznie jego osobiste poglady, sg przedstawione wytgcznie
w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna, sprzedazy
ani utrzymywania jakichkolwiek papierdw wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej.
Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie majg charakteru porad prawnych ani podatkowych. Informacje
zawarte w niniejszym dokumencie sg aktualne wytgcznie na dziern publikacji, mogag ulec zmianie bez uprzedniego
powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju,
regionu, rynku czy inwestycji.
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Dane pochodzace z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
dokumentu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (FTI). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym dokumencie; inwestor moze opierac swe decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wyfacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektdrymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powiazane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowiazujacych przepiséw. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sa dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Z
inwestowaniem na rynkach zagranicznych zwigzane jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko wahan kurséw walut i
ryzyko niestabilnej sytuacji gospodarczej i politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych nalezg
takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajacym z powyzszych czynnikéw, oprécz
typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscia i brakiem
odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw

wartosSciowych. Poniewaz wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej
rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a wystepujg takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony
potencjat skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.

[1] Zrédto: MFW; baza danych , World Economic Outlook”, pazdziernik 2014 r. © Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. Wszelkie prawa zastrzezone.

[2] Ibid.
[3] Ibid.

[4] Ibid.
[5] Zrédto: Centralny Urzad Statystyczny, rzad Indii.
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