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Wstep

Efektywne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym na rynku finansowym
w sytuacji behawioralnych zachowan inwestoréw i behawioralnych za-
chowan rynkéw inwestycyjnych — wskutek réznych niespodziewanych
wydarzen — nie jest fatwe. Klasyczna teoria finanséw opisuje inwestoréw
racjonalnych, a behawioralne finanse utozsamiane sg z opisem faktycz-
nych zachowan inwestoréw i szukaniem ich przyczyn w kontekscie psy-
chologii, a nawet neurobiologii.

W klasycznej teorii portfela typowy inwestor stricte ekonomiczny
dywersyfikuje swoj caty portfel, dagzac do maksymalizacji stopy zwrotu
przy danym ryzyku — a nie oddzielnie czesci portfela, tzw. subportfele -
i pomija on $wiadomie oraz nieswiadomie uwarunkowania behawioral-
ne determinujace jego decyzje inwestycyjne. Natomiast behawioralna
teoria portfela koncentruje sie na stwierdzeniu: inwestorzy nie kierujg
sie tylko aspiracjami materialnymi, lecz takze emocjonalnymi. Gtéwnie
strach i chciwos¢ powodujg, ze inwestorzy zbyt ograniczaja dywersyfika-
cje swojego portfela i lekcewaza znaczenie korelacji miedzy wszystkimi
stopami zwrotu aktywow.

Behawioralna teoria portfela jest zatem nowym podejsciem do decy-
zji inwestycyjnych uwzgledniajacym rzeczywistg nature cztowieka (jego
state, odruchowe lub wyuczone reakcje na bodzce). Chodzi tu o do-
cenienie roli inwestora stricte rzeczywistego z jego réznymi emocjami
w podejmowaniu decyzji pod wzgledem nastrojéw, niezdecydowania
i popetniania btedéw, a nie wylacznie inwestora stricte ekonomicznego,
tak jak w klasycznej teorii portfela inwestycyjnego.
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Glownym celem ksigzki jest syntetyczna, wieloaspektowa prezenta-
cja wspétczesnych zagadnien budowy i zarzadzania portfelem inwesty-
cyjnym w ujeciu behawioralnym, przy uwzglednieniu klasycznej teorii
portfela. Uwarunkowania behawioralne bowiem - a nie tylko klasyczna
dywersyfikacja portfela inwestycyjnego — maja istotny wptyw na jego
skutecznosc i efektywnos¢ mierzong stopa zwrotu i ryzykiem. Totez kla-
syczne i behawioralne podejscie do portfela inwestycyjnego powinno
miec¢ charakter komplementarny, szczegélnie w okresach duzych turbu-
lencji na rynkach inwestycyjnych, gtéwnie rynku akc;ji i w okresie kryzysu
finansowego.

W rozwoju teorii portfela behawioralnego duze znaczenie ma teo-
ria perspektywy Daniela Kahnemana (Nagroda Nobla, 2002 r.) i Amosa
Tverskiego, badania Richarda Thalera dotyczace zachowan poznaw-
czych inwestoréw (Nagroda Nobla, 2017 r.) oraz behawioralna teoria
portfela Hersha Shefrina i Meira Statmana.

Generalnie dotychczasowe publikacje na polskim rynku zawieraja
bardziej lub mniej rozszerzong wiedze dotyczaca finanséw behawioral-
nych i irracjonalnych zachowan inwestoréw z uwzglednieniem psycho-
logii finansowej, oparta na osiagnieciach literatury swiatowej. Natomiast
intencja autorki tej ksigzki jest préba zaprezentowania fundamentalnej
i zwartej wiedzy na temat behawioralnego portfela inwestycyjnego
wraz z metodyka jego oceny w kontekscie dynamicznych, niespodzie-
wanych réznych wydarzen oraz realiéw rynkéw finansowych w skali
globalnej i krajowej. Ponadto celem autorki w behawioralnym podejsciu
do portfela inwestycyjnego jest rozpatrywanie go nie tylko z perspekty-
wy ekonomiczno-psychologicznej, ale réwniez neurobiologicznej, przy
uwzglednieniu dotychczasowych s$wiatowych osiagnie¢ naukowych
w tym zakresie.

Analiza portfela inwestycyjnego jest powszechnie uznawana za sto-
sunkowo trudng metode badania efektywnosci inwestycji finansowych.
Dlatego intencja autorki byto przedstawienie tej wiedzy w sposéb ko-
munikatywny dla czytelnika, niewymagajacy znajomosci matematyki
wyzszej oraz skomplikowanych metod ekonometrycznych, utatwiajacy
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jednak stosowanie metod oceny portfela w praktyce i zachecajacy do
studiowania innych bardziej szczeg6towych pozycji literatury.

Ocena portfela inwestycyjnego wymaga nie tylko duzej wiedzy te-
oretyczno-praktycznej o funkcjonowaniu réznych rynkéw, ale réwniez
Swiadomosci ryzyka zwigzanego z istnieniem behawioralnych uwarun-
kowan wynikajacych z irracjonalnych zachowan inwestoréw i rynkéw,
anomalii rynkowych oraz ich skutkéw. Inwestorzy bowiem nie sg super-
racjonalni i nie zawsze podejmuja optymalne decyzje, poniewaz ulegaja
emocjom, impulsom. Dlatego przy szukaniu jak najskuteczniejszej me-
tody oceny portfela inwestycyjnego trzeba wzigé¢ pod uwage - nieza-
leznie od klasycznej analizy portfela — aspekty behawioralne wynikajace
z réznych rodzajow emocji inwestorow.

W zwiazku z powyzszym publikacja zawiera tresci taczace behawio-
ralne i klasyczne podejscie do oceny portfela inwestycyjnego. Ponadto
przedstawia studia przypadkéw dotyczace wybranych rzeczywistych
behawioralnych zachowan inwestoréw i rynkéw w réznych latach, po-
czawszy od 2001 roku (zamach terrorystyczny na WTC w Nowym Jorku),
a skonczywszy na 2020 roku.

Pierwsze dwa rozdziaty stanowig istotne tto dla dalszych rozwazan.
Przedmiotem pierwszego bowiem jest neuroekonomia traktowana jako
pofaczenie ekonomii, finanséw oraz psychologii i neurobiologii maja-
cych duze znaczenie w ocenie behawioralnych zachowan inwestoréw,
co jest zgodne ze wspotczesnymi osiggnieciami w nauce. Takie eklektycz-
ne podejscie do zachowan inwestoréw odegrato wazna role w rozwoju
finanséw behawioralnych. Dlatego w drugim rozdziale przedstawione
zostaly etapy rozwoju finanséw behawioralnych i anomalie behawioral-
ne na rynkach inwestycyjnych, a takze zaprezentowano twoércow teorii
portfela klasycznego i finanséw behawioralnych.

W trzecim rozdziale oméwiono klasyfikacje uwarunkowan beha-
wioralnych decyzji odnosnie do budowy i zarzadzania portfelem in-
westycyjnym. Natomiast czwarty rozdziat poswiecono roli i rodzajom
emocji inwestoréw, ktére determinuja skutecznos¢ zarzadzania port-
felem inwestycyjnym, a zarazem majg wptyw na ksztattowanie sie luki
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behawioralnej w inwestowaniu. Zaprezentowano tu réwniez preferen-
cje i ryzyko inwestowania w akcje wraz z metodyka pomiaru stopy zwro-
tu i ryzyka (miary zmiennosci, zagrozenia i wrazliwosci).

Wazng czescig publikacji sa rozdziaty piaty i szésty. W pierwszym
z nich zaproponowano bowiem paradygmat luki behawioralnej w de-
cyzjach inwestycyjnych, przyczyny i proces jej powstawania w aspekcie
kreowania wartosci portfela inwestycyjnego. W kolejnym zaprezento-
wano teorie behawioralnego portfela inwestycyjnego wraz z metodyka
jego oceny. Obok definicji i procesu tworzenia piramidalnego portfela
behawioralnego istotne znaczenie maja rézne wskazniki i miary o ce-
chach behawioralnych pomocne w zarzadzaniu portfelem, a takze anali-
za zdarzen (tzw. okno zdarzen) jako metoda oceny behawioralnych skut-
kéw niespodziewanych wydarzen.

Zgodnie z przekonaniem, ze podejscie klasyczne i behawioralne do
zarzadzania aktywami portfeli powinno mie¢ charakter komplementar-
ny, niezbedne byto przedstawienie w rozdziale si6dmym klasycznego
podejscia do portfela inwestycyjnego. Rozdziat ten zawiera gtdéwnie
krétka charakterystyke analiz wykorzystywanych w budowie i zarzadza-
niu portfelem (tzn. analize techniczna, fundamentalna, portfelows i be-
hawioralng) oraz opis licznych kryteriow dywersyfikacji portfela w swiet-
le etapdw zarzadzania nim. Ponadto scharakteryzowano podstawowe
rodzaje klasycznych portfeli inwestycyjnych w teorii rynku kapitatowe-
go, ktére stanowiag metodyke pomiaru stopy zwrotu i ryzyka portfeli
(modele: Markowitza, Tobina, Sharpe’a i wyceny aktywoéw kapitatowych
CAPM). Zaprezentowano réwniez syntetyczne miary efektywnosci port-
fela (Treynora, Sharpe’a i Jensena). Uzasadnione byto zamieszczenie
w rozdziale 6smym takze analizy wielokryterialnej klasyfikacji bench-
markéw waznych w ocenie portfela.

W ostatnim, dziewigtym rozdziale dokonano weryfikacji empirycz-
nej faktycznych skutkéw behawioralnych zachowan inwestoréow i ryn-
kéw w aspekcie efektywnosci portfela inwestycyjnego. Zaprezentowa-
ne empiryczne studia przypadkéw - stanowigce quasi-uwienczenie
catosci opracowania — dotyczg skutkédw zachowan inwestoréw i ryn-
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kéw, a mianowicie anomalii rynkowych w réznych okresach turbu-
lencji na rynkach i w czasie kryzysu finansowego w latach 2001-2018
oraz pandemii koronawirusa w 2020 roku. Sg one zwigzane z ré6znymi
niespodziewanymi wydarzeniami polityczno-gospodarczymi, terrory-
stycznymi i medialnymi.

Ksigzka powinna by¢ traktowana jako uzupetnienie i wspomaganie
wiedzy w tradycyjnym zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym, ponie-
waz w zwiazku z realiami na rynku finansowym coraz wazniejsze jest
szukanie rzeczywistych ztozonych przyczyn irracjonalnych (emocjonal-
nych) zachowan inwestoréw. Jest ona adresowana do studentéw uczel-
ni ekonomicznych, uniwersytetéw, politechnik oraz stuchaczy studiéw
podyplomowych i doktoranckich specjalizujacych sie w finansach i ban-
kowosci, a takze do analitykéw oraz inwestoréw aktywnych na rynkach
finansowych.






Rozdziat 1

Neuroekonomia jako pofaczenie
ekonomii i finanséw
oraz psychologii i neurobiologii

1.1. Pojecie i przyczyny rozwoju neuroekonomii
w aspekcie rynkéw inwestycyjnych

Wedtug uznanego na $wiecie neurobiologa Jerzego Vetulaniego - znaw-
cy problematyki mézgu i umystu — neurobiologia jest dzisiaj jedna z naj-
wazniejszych i najbardziej wszechstronnych nauk. Pomaga bowiem od-
powiedzie¢ na mate i wielkie pytania, z ktérymi od dawna mierzyty sie
filozofia, psychologia i inne nauki spoteczne [Vetulani, 2014]. Pomaga
réwniez znalez¢ odpowiedz na rézne pytania, ktére zadaja sobie inwe-
storzy (maklerzy, analitycy finansowi i doradcy inwestycyjni) na co dzien
i w dalszej perspektywie, zwilaszcza w okresach duzych turbulencjii kry-
zysow na rynkach gietdowych.

W sytuacji nieustajacych i szybkich zmian otoczenia zewnetrzne-
go, a takze koniecznosci dokonywania ciggtych zmian w zarzadzaniu
po stronie przedsiebiorstw i instytucji oraz zachowan inwestoréw po-
wstajg nowe paradygmaty i podejscia do ocen zachowan na rynku in-
westycyjnym. Te procesy bowiem maja duzy wptyw na wartos¢ réznych
aktywow i spotek gietdowych. Ponadto oddziatujg na potrzebe rozwoju
neuroekonomii, ktdra jest rozumiana jako pofgczenie ekonomii z psy-
chologig i neurobiologia. Takie otwarcie sie ekonomii na dorobek nauk
psychologii i neurobiologii moze przynies¢ duze korzysci dla oceny
szczegdlnie irracjonalnych zachowan rynkéw inwestycyjnych i samych
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inwestoréw. Psychologia i neurobiologia moga bowiem pomaéc ekono-
mistom (finansistom) bardziej adekwatnie opisywac i wyjasnia¢ wspot-
czesne zjawiska ekonomiczno-gospodarcze, w tym na gietdzie papie-
réw wartosciowych.

Wobec tego wszelkie potrzeby wyjasniania istoty i roli biologii méz-
gu w behawioralnych zachowaniach inwestoréw powinny by¢ trakto-
wane jako narzedzie wspierajgce podejmowanie decyzji inwestycyjnych
i ich p6zniejsza ocene. Wazne jest poznanie mechanizmu funkcjono-
wania mézgu w sytuacjach, gdy cztowiek mysli o pienigdzach (inwesty-
cjach) i skutkach decyzji finansowych (stratach, zyskach). Zatem istot-
ne jest rozpoznanie, jak mézg reaguje na wszelkie emocje inwestorow.
Neuroekonomia wskazuje, iz nie trzeba catkowicie eliminowa¢ emocji,
jednak nalezy je skutecznie poskramiaé. W zwigzku z tym wazne jest
pokazanie, ze zachowania inwestoréw nalezy analizowac nie tylko z tra-
dycyjnej perspektywy ekonomii i psychologii, ale réwniez z perspekty-
wy neurobiologii.

Z ostatnich odkry¢ neuroekonomii wynika, ze wiedza odnosnie
do inwestowania jest w duzym stopniu btedna lub btednie interpre-
towana. Odzwierciedlaja to faktyczne zachowania na rynku. Z punktu
widzenia teoretycznego wzrost wiedzy o inwestycjach i wzrost wysit-
ku zmierzajacego do zrozumienia zasad i mechanizméw dotyczacych
zarzadzania tymi inwestycjami przektada sie na pomnazanie srodkéw
finansowych inwestoréw. Ekonomisci dtugo uwazali, ze inwestorzy
dziataja racjonalnie i rozumieja relacje ryzyko-stopa zwrotu w dazeniu
do swoich celéw.

Jednakze z punktu widzenia praktycznego okazato sie, iz taka teoria
jest btedna. Inwestorzy czesto zachowuija sie irracjonalnie. Mézg inwe-
stora bowiem kieruje go do podejmowania decyzji wbrew logice, ale
zgodnie z emocjami. Mézg ludzki jest zaprogramowany na przetrwanie,
a wiec rozne reakcje emocjonalne skutkujg pragnieniem tego, co daje
szanse nagrody (zysku), i pragnieniem rezygnacji z tego, co uwazane jest
za zagrozenie (ryzyko). Stad powstaje rozbieznos¢ miedzy okresleniem
wiasciwej odpowiedzi na pytania a podjeciem odpowiednich przedsie-
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wzie¢ na rynku inwestycyjnym. Chodzi o zachowanie wiasciwych relaciji:
emocje a logika.

Po pierwsze, istotna jest analiza zachowan inwestoréw w kontek-
$cie teorii sktlonnosci poznawczych i motywacyjnych o podtozu psy-
chologicznym, odzwierciedlajacych ich preferencje i dziatania. Gtéwne
znaczenie ma tu teoria perspektywy [Kahneman, Tversky, 1979] oraz
badania efektow predyspozycji i znieksztatcenn poznawczych [Zaleskie-
wicz, 2003]. Uogdlniajac, w popularnej teorii o racjonalnosci inwesto-
row i efektywnosci rynkéw zaktada sig, iz inwestorzy dziatajg racjonalnie
i, oceniajac ryzyko, uwzgledniajg wszystkie mozliwe sytuacje (za i prze-
ciw). Temu witasnie sprzeciwiato sie dwoch psychologéw D. Kahneman
(Nagroda Nobla) i A. Tversky. W swojej teorii perspektywy stwierdzili, ze
inwestorzy nie sg logiczni i dziatajg emocjonalnie. Ponadto R. Thaler -
tworca ekonomii behawioralnej (Nagroda Nobla) — pokazat, ze badanie
btedéw poznawczych, popetnianych przez ludzi, ich sposobéw moty-
wowania i zachowan rynku moze poméc w podejmowaniu madrzej-
szych decyzji inwestycyjnych [Thaler, 2018].

Po drugie, prowadzac rozwazania na temat biologicznych zrédet pod-
staw ksztaltowania sie oczekiwan, emocji i preferencji inwestoréw (wza-
jemnie sie przenikajacych), nalezy tych zZrédet szukac¢ w funkcjonowaniu
mozgu cztowieka. Aktualnie istnieje juz obszerna wiedza o strukturze
(anatomii) mézgu, jak réwniez mamy mozliwosc relatywnie doktadnego
badania specyfiki jego aktywnosci. Stad bardzo intensywnie rozwijaja
sie analizy proceséw neurobiologicznych w zachowaniach inwestoréw.

1.2. Mézg odruchowy i mézg refleksyjny
w zachowaniach inwestoréw - istota i rola

Do powstania neurobiologii przyczynifa sie znacznie Marian C. Diamond.
Udowodnita ona, ze mézg nie jest zdeterminowany przez genetyke,
ale ulega wptywom s$rodowiska, a doswiadczenie zmienia mézg (jego
anatomig, fizjologie i funkcjonowanie). Zatem inwestor moze rozwija¢
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potencjat swojego moézgu przez pobudzanie go odpowiednimi bodz-
cami, zwigzanymi z jego doswiadczeniami na rynku, i w ten sposéb
moze wptywac na zmiane struktury mézgu. Wedtug M.C. Diamond, kie-
dy komérka mdézgu wpada na jakis pomyst, to wszystko dzieje sie w jego
zwojach. W kupce materii tak niewielkiej, Ze mozna jq trzymac na dfoni. Tu
powstajq najgenialniejsze wynalazki i najstraszliwsze obsesje ludzkosci. llez
niesamowitych rzeczy dzieje sie w tej niewiele ponadkilogramowej masie,
ktéra tkwi w czaszce [Diamond, 2001a, 2001b].

Mozg ludzki jest systemem o wysokiej ztozonosci, poniewaz w ra-
mach jednej struktury fizycznej potrafi rekonfigurowaé miliardy neuro-
néw w celu skonstruowania ogromnego repertuaru doswiadczen, per-
cepcji i zachowan, a takze koncepcji. To pozwala mézgowi integrowac
tak wiele informacji z wielu zrédet i tak efektywnie, Zze moze wspierac
Sswiadomosc [Barrett, 2018].

Generalnie biologia mézgu skupia sie na analizie anatomii, funkgji
mozgu i bada kierunki, mechanizmy jego oddziatywania oraz rozwoju,
a takze relacje ze srodowiskiem. Chodzi tu o odbieranie, reagowanie
i analizowanie bodzcéw zwigzanych ze srodowiskiem wewnetrznym
i zewnetrznym, jak réwniez o wyzsze czynnosci myslowe (pamiec i in-
teligencja). M6zg to materialne podtoze zjawisk psychicznych [Krupa,
red., 2006]. Powstaje wiec pytanie: co mdzg cztowieka (inwestora) robi
na mysl o pieniagdzach, czy jego reakcje bywaja niebezpieczne?

Bardzo intensywne rozmyslanie o pienigdzach powoduje u cztowieka
gwattowne wirujgce mysli, bedace jednoczesnie emocjonalnie w kon-
flikcie z otoczeniem (sg poréwnywalne nawet do tornada). Zatem mézg
nie moze racjonalnie poradzi¢ sobie z problemem pieniedzy. Inwestor
ulega emocjom, ktére uaktywniaja konkretny obszar mézgu, tzw. mézg
odruchowy, co prowadzi do skrajnie niekorzystnych sytuacji (putapek).
Objawia sie to utrata kontroli nad wtasnymi reakcjami, odruchowym
brakiem wnioskowania i moze spowodowac powielanie nawet prostych
btedéw z przesztosci. Przyczyna tkwi w ewolucji mézgu cztowieka, po-
niewaz jego centralny uktad nerwowy ewoluowat w okresach, kiedy
pieniedzy jeszcze nie byto (wymiana towarowa i troska tylko o biezace
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zabezpieczenie potrzeb egzystencjalnych). Albowiem do przetwarzania
informacji i rozwigzywania finansowych problemoéw (dylematéw) w zy-
ciu cztowieka uruchomione zostaty struktury mézgu stuzace dawniej do
zupetnie innych celéw (np. polowania w celu zdobycia zywnosci). Czto-
wiek zaczat traktowac posiadanie pieniedzy jako gwarancje bezpieczeii-
stwa i uczynit z tego nadrzedna wartos¢ (gtéwny priorytet). W obecnej
cywilizacji niekiedy myslenie o pienigdzach (inwestycjach) wywotuje re-
akcje skrajnie prymitywne i szkodliwe (nadmierny efekt zwyciezcy lub
efekt przegranego). Juz same mysli o pienigdzach wydobywajg z ludzi
rézne emocje (a nawet dziwactwa czy samobdjstwa w rezultacie do-
Swiadczenia duzych strat) z taka sita, iz uaktywnia sie minimum dziesie¢
struktur w mézgu, co powoduje wydzielanie gtéwnych hormonéw [Ga-
siorowska, 2014; Zweig, 2008].

Wzrost pozycji w srodowisku (na rynku inwestycyjnym) idzie w parze
z wyzszym poziomem testosteronu, co przektada sie na wieksza pew-
nosc¢ siebie i sktonnos¢ do dominacji. Wedtug biologéw jest to efekt
zwyciezcy. Jednoczesnie nadmierny wzrost testosteronu moze zaslepic
inwestora i znaczaco zwiekszy¢ preferencje do ryzyka, a przy tym zmi-
nimalizowac prognoze skutkéw decyzji. Ponadto u zwyciezcéw wzrasta
poziom serotoniny, w rezultacie czego staja sie oni bardziej zrelaksowani
i asertywni w procesach decyzyjnych. Ujawnia sie to réwniez w tzw. mo-
wie ciata, na przyktad poprzez silniejszy kontakt wzrokowy lub stucho-
wy. Z kolei uwolnienie, na skutek pojawienia sie wysokiego poziomu
leku, dwoch hormondw stresu takich jak noradrenalina i kortykosteroid,
ktére znajduja sie w ciele migdatowatym (nieduza struktura potozona
w gtebi mézgu), wywotuje niepozadane skutki: podwyzsza sie cisnienie
krwi, zwieksza tetno, przyspiesza oddech, pojawiaja sie zmiany w rysach
twarzy, drzenie rak, suchos¢ w ustach [Zweig, 2008; Wtodarski, 2012].

Przyczyna takiego stanu moze by¢ na przyktad dramatyczny spadek
kursu akcji i wizja upadku spotki w sytuacji, gdy inwestor moze stracic
catos¢ oszczednosci. Gdy emocje inwestora troche opadna, nastepuje
zal za utraconym kapitatem i rozczarowanie wobec podjetych decyzji
odnosnie do kupna wtasnie tych akcji albo braku decyzji o wczesniejszej
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ich sprzedazy, ktéra zagwarantowataby znacznie mniejszg strate. W re-

zultacie mysli o pienigdzach istotnie znieksztatcaja ocene ryzyka inwe-

stycyjnego i mozliwosci decyzyjne. Nawet relatywnie bardzo racjonalni
inwestorzy temu ulegaja.

W ramach badan ryzykownych zachowan, ktére sa stymulowane
potrzebga przezywania silnych doznan i ekscytacji, naukowcy odkryli, ze
wszystkie one sg zwigzane z wydzielaniem dopaminy. Jest to substancja,
ktéra w mézgu petni funkcje neuroprzekaznika i pobudza do dziatania
[Zuckerman, 1994].

Dlatego wtasnie przyczyny, rola i skutki decyzji finansowych staty
sie fundamentem rozwoju neuroekonomii na podstawie neurobiologii.
Dziedzina ta ma juz duze osiggniecia w zakresie badan konkretnych ob-
szardbw mozgu cztowieka, ktére odpowiadajg za podejmowanie decyzji
finansowych [Zweig, 2008; Barrett, 2018]. Dokonania te dotyczg miedzy
innymi nastepujacych ustalen:

« Zysk lub strata pieniedzy ma fizyczny wpltyw na to, co dzieje sie
w médzgu i ciele czlowieka.

« Reakcja mézgu w sytuacji osiagniecia duzego zysku jest poréwny-
walna do dziatania narkotykéw (morfina, kokaina).

« Mobzg odmiennie reaguje na emocje zwigzane z oczekiwaniem zy-
sku i emocje zwigzane z jego osiggnieciem, poniewaz te pierwsze sg
znacznie silniejsze.

+ Informacje o stratach finansowych sa przetwarzane przez ten obszar
mozgu, ktéry reaguje na duze Smiertelne niebezpieczenstwo. Bél po
stracie jest silniejszy od instynktu samozachowawczego (samobojstwa).
Z perspektywy biologicznej mdzgu istniejg trzy poziomy decyzji

finansowych inwestoréw. Sa to: system odruchowy, refleksyjny i znowu

odruchowy, zwigzane z istnieniem moézgu odruchowego i moézgu reflek-
syjnego [Zweig, 2008; Murphy, 2006]. Jednak dominuje mézg odrucho-
wy (co fatwo zauwazyc), poniewaz gdy moézg refleksyjny nie moze sobie
poradzi¢, wéwczas na skutek pojawienia sie emocji uaktywnia sie moézg
odruchowy (nastepuje sprzezenie zwrotne: przyczyna — skutek — przy-
czyna) (rys. 1.1).



