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Psychologicka analyza

= Psychologicka analyza vychazi z predpokladu, Ze akciove kurzy jsou
silné ovlivnény psychologii burzovniho publika, ktera tim, Ze pusobi
na vSechny ucastniky trhu, ovliviiuyje jejich troven. Budouci cena akcie
tedy zavisi na impulsech, které ovliviiuji chovani davu, ktery je jimi
veden bud’ k nakuptim ¢i prodejim.

= Psychologickd analyza zkouma vliv psychologickych aspekti
ucastnik trhu.

= Chovani ucastnikli trhu neni racionalni.

= Vysledky analyz (fundamentalni, technické) na realném trhu selhdvaji
vlivem psychologickych aspekti ucCastnikii obchodu (investoii,
zprostiedkovatele).

s Trh je determinovan velkym mnoZstvim proménnych velicin:
- fundamentalni (vynosy, riziko...), vliv na strategii investoru
- psychologické faktory uruji chovani investoru
_kurzotvorné v kratkém obdobi, na zménu kurzu pusobi psychologie
investoru




Teoreticke koncepce psychologicke analyzy

= Psychologickd analyza zahrnuje Ctyri zakladni teoretické koncepce
zabyvajici se vlivem masové psychologie na kurzy akcii.

= Jsou to:
1. Keynesova investi¢ni psychologie
2. Kostolanyho burzovni psychologie
3. Teorie spekulativnich bublin
4. Drasnarova koncepce psychologické analyzy




Keynesova investicni psychologie (1)

Nejstarsi teorie psychologicke analyzy

Znacny vliv na chovani akciovych kurzii maji subjektivni faktory,
kterymi jsou:

1. struktura viastnictvi akcii (neustale vice lidi vlastni akcie a pfitom jen
miziveé procento z nich vi, jak se spravné ohodnocuyji)

2. neprimerené reakce akciovych kurzii na urcité uddlosti (investicni
publikum reaguje nepfiméifené na béZzn¢ udalosti majici pomijivy
charakter, to zvySuje volatilitu akciovych trhit)




Keynesova investicni psychologie (11)

3. chovdni investicniho publika je znacné ovliviiovano kolektivni

psychologii  velkého poctu neinformovanych jednotlivcii (tato
skuteCnost navazuje na strukturu vlastnictvi akcii — ¢im vyssi je podil
akcionart, ktefi neumi spravné ohodnotit, co drzi v rukach, vaha
tohoto faktoru se jesSté vice umocnuje)

4. investicni rozhodovdni je zaméreno na prognozovani budouciho
chovani investicniho publika

Pokud budou mit investofi bez potrebnych analytickych znalosti
na kurzy akcii vétsi vliv nez kvalifikovani investofi provadéjici
fundamentalni analyzy, tak se 1 kurzy akcii budou pohybovat dle nalad
této vetSiny a dle atmosféry panujici na daném trhu.




Keynesova investicni psychologie (11I)

Spekulace X Podnikavost
Spekulace je podle Keynese investicni rozhodovani, které je zaloZeno
na prognozovani kolektivni psychologie.

Podnikavost je naproti tomu ¢innost vyplyvajici
z predvidani budouciho vynosu akciového instrumentu po celou dobu
jeho Zivotnosti a na zakladé fundamentalnich analyz.

Tato teorie povazuje za velmi nebezpecné, pokud by spekulace nabyla
vétsiho rozsahu nez podnikavost.




Keynesova imnvesticni psychologie (IV)

= Reseni podle Keynese

Psychologie determinuje investory v kratkém horizontu, investoruv odhad je
nepresny = iracionalni faktor — cit (urcity stupen viry investora, ze v
budoucnu nastane n¢jaka udalost)

Proti riistu spekulace nabizi:

- snizeni likvidity trhi,

- sniZzeni mnozstvi ucastniku na trhu,

- pfiyjmout urcita omezeni pro vstup na trh,

- zvySeni nakladl spojenych s obchodovanim,

- zvySeni dani, progresivni zdanéni pfevodu cennych papirt,
- zavedeni poplatkii na trzich, coz by snizilo likviditu trhu.

Postupy individualnich a profesionalnich investoru se nelisi od davu.




Kostolanyho burzovni psychologie (I)

= Vychazi z rozdilu kurzu pro kratké, sttedni a dlouhé obdobi:

- v kratkém obdobi je zména kurzu urCena psychologickymi reakcemi
burzovniho publika na rizné udalosti

- ve stfedné dlouhém obdobi jsou zmény kurzi funkci Grokovych
sazeb a likvidity

- v dlouhém obdobi jsou dominantni veliCiny fundamentalni analyzy




Kostolanyho burzovni psychologie (1I)

Burzovni psychologie vychazi ze dvou skupin tcastniku burzy:

- hraci (roztresené ruce): snaha o dosazeni vynosu v kratkém obdobi,
jednaji emocionalné, nikoliv na zakladé znalosti fundamentdlnich
udaju, pouze reaguji na nov¢ informace a udalosti, jdou vzdy s davem
(tzn. ze kupuji, kdyZz vSichni kupuji a naopak), malé zisky, tvoii az
90 % burzovniho publika, v kratkém obdobi zptisobuji volatilitu kurzi

- spekulanti (pevné ruce): jednajyi na zakladé¢ vlastni analyzy
a zkuSenosti, realizuji dlouhodobéjsi transakce, nechovaji se
emocionaln¢ a vétSinou jdou proti proudu




Kostolanyho burzovni psychologie (11I)

s Toky penéznich prostfedku a akcii mezi hraci a spekulanty tvofi dle
Kostolanyho véény kolob¢h burzy.

=  Koncepce vychazi z technického sloZeni trhu:

- trh preprodany (oversold market) — stav trhu, kdy po pifevaze
nabidky se oCekava rust ceny

- trh prekoupeny (overbought market) — stav trhu, kdy po prevaze
poptavky se ocekava pokles ceny

s Kolob¢h akciovych kurzii ma 3 faze:
1. ureni fazi nakupu a prodeje (zmeéna, korekce)
2. vyCkavani a drzeni akcii (faze doprovodnd)

3. drZeni penéznich aktiv (faze prepinani)




Kostolanyho burzovni psychologie (V)

s Vychozi bod Y — trh se nachazi v blizkosti sveého dna. P nizke,
pesimismus — informace — optimismus = faze zmény — Al

= Staly rist optimismu, kurzy rostou. Diskontni sazba je stdle na nizké
urovni = doprovodna faze — A2

= Trh je v euforii do doby, kdy hra¢iim vydrZi jejich optimisticka vira =
faze prepinani nebo-li prehanéni — A3

= Rychlym ochabnutim optimismu nastava trend znehodnocovaci.

Zahajena faze zmény nebo-li korektury. Riistem cenové hladiny byly
vyvolany inflacni tlaky, zvySeni diskontnich sazeb.




i Kostolanyho burzovni psychologie (IV)
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Vécny kolobeh burzy — legenda (1)

» Faze Al — vzestupna korektura
- nizky obrat a nizky pocet vlastnikt akcii

- v cekonomice existuje velmi malo disponibilnich prostredkt
pro nakup akcii a investofi pesimisticky hodnoti téZ budouci
hospodarsky vyvoj

- akcie jsou po poklesu kurzl ve vlastnictvi spekulantt

w7/

- po urcité dobé zaCnou prichazet ptiznivéjSi hospodarské zpravy
a 1nvestofi zaCnou pomalu nakupovat akcie pii stoupajicich cenach,
coZ nasledné zpiisobi fetézovou reakci a nastane prudky vzestup kurzu
akcii k irovni jejich realnych trznich cen




Vécny kolobeh burzy — legenda (II)

s Faze A2 — vzestupna doprovodna faze

- hospodafstvi je nastartovano, vzrustaji zisky spolecCnosti, na trhu
panuje optimisticka nalada a ceny akcii rostou, stoupa pocet vlastniku
akcii

» Faze A3 — prehanéni vzestupného trendu

- na burzu pfichdzi stidle vice zajemcu, neustadle roste optimismus
a nastava burzovni euforie

- zna¢n¢ stoupaji objemy burzovnich obchodu
- velmi vysoky pocet vlastnik akcii

- skupina hracu je presycena poctem vlastnénych akcii, které jim
prodali spekulanti




Vécny kolobeh burzy — legenda (11I)

» Faze Bl — sestupna korektura

- euforie na trhu akcii zpusobuje inflacni tlaky, na néz reaguje centralni
banka restrikci sve monetarni politiky

- hraci v disledku toho zacnou pocitovat nedostatek likvidity a zaCnou
prodavat své akcie, ¢imz nastane prvni faze jejich kurzového poklesu.
Tato faze se vyznaCuje nizkym obratem a poklesem poctu vlastnikii
akcii.
s Faze B2 — sestupna doprovodna faze

- pfichazeji Spatné zpravy tykajici se hospodarskych vysledka podnikii,
kter¢ urychluji pokles akciovych kurzu, které zacinaji opét pomalu
nakupovat spekulanti. Objemy obchodu stoupaji, klesa pocet vlastniku
akcii.




Vécny kolobéh burzy — legenda (IV)

Faze B3 — prehanéni sestupného trendu

- ,,vyprodej“ akcii, nizky pocet jejich vlastniki — klesajici kurzy
a nepriznivé hospodarské zpravy totiz vedou k panice hracu, jejimz
dusledkem je zoufaly prodej jimi dosud vlastnénych akcii vedouci az
k totalnimu vyprodeji jejich portfolii. Kurzy akcii tak pod tlakem jejich
paniky klesaji, a to podstatn¢ vice, nez ve skuteCnosti odpovida
realnému stavu ekonomiky.




Kostolanyho burzovni psychologie (V)

= Dosahnout nadprumérnych zisku je teoreticky velice jednoduché.

= Probléem vSak nastava pi1 praktické realizaci. Jak urcit, kdy presné
zaCina ta ktera faze trendu? Jak dlouho budou jednotlivé faze trvat?

s Takové otdzky umi feSit podle Kostolanyho minimum Lidi, kterée
nazyva spekulanty. Predpokladem uspéchu je porozuméni masové
psychologii a anticyklickému chovani v urCitych fazich kolob¢hu
akciovych kurzi.




Teorie spekulativnich bublin

= Spekulativni bubliny = situace, kdy se kurzy cennych papirt docCasng,
bez jakehokoli racionalniho vysvétleni velmi vyrazné odchyluji obéma
sméry od vnitinich hodnot stanovenych fundamentalnimi analytiky.

= Vyskyt je vysvétlovan masovou psychologii.

s Teoreticky je tento jev spojen s nadmérnou reakci na né¢jakou udalost
nebo fadu udalosti.

=  Bubliny mohou byt dvoji:
1. nejprve dochazi k rastu trznich kurzi a poté k prudkému propadu
cen (zvlast’ nebezpecné pro investory)

2. nejprve dochazi k velkému poklesu trznich kurti a poté k prudkému
rustu (t€z nebezpecne, protoZze mnoho zejména nezkusenych investoru
zpravidla uvéri v dlouhotrvajici pokles = prodej v panice = ztraty)




Drasnarova koncepce psychologicke analyzy (1)

Povazuje zhodnocovaci a znehodnocovaci trend za projev dvou
protichidnych vlastnosti — chamtivosti a strachu, kterymi podle ng;
disponuje kazdy Clovek.

Chamtivost vznikd z pfirozen¢ho prani ¢lovéka néco vlastnit, tato
touha vlastnit nikdy nemizi, ale spiSe se s rastem bohatstvi ndsobi.
Snaha dosahnout vysokych ziskli z investic do cennych papirt,
predevSim do akcii, podporovanda chamtivosti podnécuje poptavku
po téchto cennych papirech, coZ vede k rustu jejich kurzi.

Zhodnocovaci trend trva tak dlouho, dokud neni chamtivost investort
vystridana strachem ze ztraty nabytého bohatstvi = zarodky paniky +
strach se Sifi davem investori = ve spéchu prodej cennych papiri =
pokles kurzli cennych papirt.

Podle toho, ktera vlastnost pfevladne nad vlastnosti zbyvajici, dochazi
na trhu k rustu kurzt cennych papirti nebo k poklesu.




i Drasnarova koncepce psychologicke analyzy (1I)
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Analyza efektivnich trhu (1)

s Tzv. teorie ndhodné prochazky.

= Je zbyteCne se pokouSet analyzovat spoleCnosti, cenné papiry, kurzy
a objemy obchodu, burzovni publikum ¢i1 jiné faktory za ucelem
zjiSténi budouciho vyvoje kurzl, protoze kurzy akcii vykondvaji podle
této hypotézy ,,ndhodnou prochazku®.

= Na trhu neni mozné dosahovat v dlouhém obdobi nadprimérnych
zisku po o€iSténi rizika (resp. nadprimérny zisk — vétsi zisky oc€isténé
o riziko a transak¢ni ndklady nez pti pasivni strategii ,,kup a drz®).

s Pokud ncékdo téchto nadprimérnych vysledku dosahuje, pak je to
pravdépodobné zpluisobeno pouzivanim neverejnych informaci.

s Teorie nahodné prochazky je predmétem sport a kritiky jiz po dlouha
Iéta zeyména ze strany financnich analytiki, mezi jejichz hlavni
nastroje patti fundamentalni a technicka analyza.




Analyza efektivnich trhu (II)

= Myslenka efektivnich trhu je zaloZzena na predpokladu rychlého
zpracovani vSech novych kurzotvornych informaci a jejich okamzité
reflexe v cené akcii. V takovem prostredi ztraci vyznam jak technicka,
tak 1 fundamentalni analyza.

= Efektivni je takovy trh, ktery absorbuje okamzité kurzotvorné
informace (o¢ekavany vynos, riziko...).

= Akciovy kurz odrazi vSechny dostupné¢ a vyznamné informace,
aktualni trzni cena je objektivni cenou. Nevznikd diference mezi
vnitini hodnotou a kurzem akcii, kurz predstavuje spravné ohodnocené
akcie (neexistuji podhodnocen¢ ani nadhodnocené akcie).




Predpoklady analyzy efektivnich trhi

.

()

Stale pritomny ziskovy motiv investoru, ktery napomaha spravnému
ocenéni cenn¢ho papiru, tedy ocenéni na tzv. vnitini hodnot¢€, ktera
je stanovena fundamentalni analyzou.

Vysoce konkurencni trZzni prostfedi a stejné postaveni ucastniki
na trhu.

Volny a neomezeny pfistup k informacim a informacnim
technologiim.

Vytvoreni kvalitni infrastruktury na trhu.
Dostate¢na likvidita na trhu.
Kvalitni pravni legislativy na trhu.




Zéakladni charakteristiky efektivniho trhu

= Okamzita, skokova reakce na novou, neo¢ekavanou informaci.
= Nahodn¢ zmény v kurzech.

s Zadny investor na efektivnim trhu neni schopen v dlouhém obdobi
trvale pi1 dan¢ Grovni rizika dosahovat nadpriimérneho vynosu.

= Na plné efektivnim trhu musi selhat vSechny obchodni a investicni
strategie, protoze cenny papir je neustale spravné ocenén a diky
skokove reakci na novou informaci chybi jakykoliv ¢asovy prostor
pro realizaci 1 té nejinteligentng;si strategie.




Druhy efektivnosti

= Informacni — kurzy okamzité absorbuji vSechny souvztazné a
dostupné informace

= Alokacni — finan¢ni aktiva jsou v relaci vzacnych zdroji prerozdélena
co nejproduktivné;i

=  Operativni — transak¢ni naklady jsou nulové (redln€ jsou vétsi nez
nula)




Formy informacni efektivnosti (v rdmci teorie efektivnich trhit)

= Slaba forma efektivnosti — aktudlni kurz obsahuje vSechny historické
informace

= Stredné silna forma efektivnosti — aktualni kurz obsahuje historicke
a soucasn¢ verejné informace

= Silna forma efektivnosti — kurz vyjadiuje vefené 1 neverejné
informace




Anomalie na efektivnich trzich (I)

s | pres velké mnozstvi dikazu, ze trhy jsou efektivni, existuje mnoho
anomalii.

1. fuze a akvizice — spoleCnosti se sluCuji nebo dochazi k prevzeti
jedne spolecnosti druhou; vysoka prémie, ktera prevysuje béznou trzni
hodnotu (az o 30 — 60 %). Nejvétsi kurzove zisky je mozne realizovat
pfed dnem oznameni, s timto obdobim je spojena nejvetsi kurzova
prémie. Po celou dobu vsak existuje nebezpeci odvolani fuze, coz vede
k velkym cenovym poklesim. Investor musi pfed dnem oznameni
posoudit fadu faktori (management firem, postoj akcionari...).




Anomalie na efektivnich trzich (II)

2. Emise novych akcii — akcie spoleCnosti vstupujicich poprvé
na primarni trh jsou zpravidla podhodnoceny (cca o 10 %). Efekt
podhodnoceni vyvolavaji investicni banky z obavy uspéSnosti uvedeni
akcii na trh, popf. informacni asymetrie (nedostatek informaci
o novych akciovych spolecnostech). Podhodnoceni akcii pfinasi
po jejich uvedeni na trh rust kurzu akcii. Efekt vynosu se snizuje
uvedenim emise akcii prestizni bankou.

3. Kotovani akcii — akcie mimoburzovniho trhu se uvedenim
na kotovany trh stavaji vice likvidnimi. Efekt vynosu z realizovan¢ho
obchodu pied ozndmenim kotace miZze byt znaCny. Pti zruSeni kotace
naopak dochazi k prudkému kurzovému poklesu.




Anomalie na efektivnich trzich (III)

4. Efekt nizkého P/E — akcie s nizkym pomérem P/E piindseji nadprimérny
vynos, akcie signalizuji podhodnoceni.

5. Lednovy efekt — vynosy akcii jsou v lednu relativné Vysoke Jedna
hypoteza fika, Ze mvestof1 v prosinci realizuji daflové ztraty tim, Ze prodavayi
cenné papiry (pokles cen). Naopak v lednu je nakupuji zpét, ¢imZ dochazi
k rastu cen.

6. Efekt malé firmy — pravé mal¢ firmy v lednu dosahuji vétSiny vynost
z ,lednového efektu™. Mal¢ firmy maji vzhledem k riziku relativné vysoke
vynosy. To lze CasteCné vysvétlit tim, ze analytici se zpravidla soustied’uji
na velké firmy a malych si pfili§ nevSimayji.

7. Vikendovy efekt — existuje tendence poklesu cen akcii béhem vikendu,
resp. pondélniho dopoledne. Dlvodem mohou byt Spatné zpravy, které
investor1 béhem vikendu obdrzi.




