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i Co nas c¢eka?

s Psychologicka analyza
» Stru¢ny zivotopis
= Kostolanyho burzovni psychologie




i Psychologicka analyza (I)

. Kurzy akcii jsou silng ovlivnény masovou
psychologil burzovniho publika.

. Tedy cena akcie se odviji od impulsa
ovliviwdjicich chovani davu, ktery je jimi
veden k nakupu nebo k prodeji.

. Vlivem masove psychologie na kurzy
akcii se zabyva psychologicka analyza.




i Psychologicka analyza (II)

Psychologicka analyza zahrnuje
4 zakladni teoreticke koncepce:

. Spekulativni rovnovazna hypotéza
. Kostolanyho burzovni psychologie
. Teorie spekulativnich bublin

. Drasnarova koncepce psychologické
analyzy




i spekulant Andre Kostolany

,Kdyby byla burzovni
spekulace tak
jednoducha, nebylo
by zadnych hornikg,
drevorubci a jinych
t&zce pracujicich.
Kazdy by byl

ANDRE KOSTOLANY

e — spekulant.”




i Stru¢ny zivotopis (1)

= André (Bertholomew) Kostolany se narodil
9. unora 1906 v Budapesti v roding
zamozného pramyslinika.

= Studoval filosofii a historii uméni, chtél byt
hudebnim kritikem, ale jeho otec mél jiné
plany — poslat syna na zapad.

= Od roku 1927 pracuje v jedné patizske
makléfskeé spole¢nosti jako broker, zde
zac¢ina jeho kariéra spekulanta a arbitra.




i Stru¢ny zivotopis (I1)

= Prvni vétsi uznani se mu dostalo v souvislosti

se spekulacemi na pokles burzy pied
hospodaiskou krizi v roce 1930.

= Ve Francii zistava i v dobé okupace
Némecka a to az do roku 1940.

= Pak odleta do New Yorku, kde v letech 1941
— 1950 zastava pozici generalniho reditele,
prezidenta a hlavniho akcionare G. Ballai
and Co Financing Company.




i Stru¢ny zivotopis (III)

= Od konce 50. Let pobyva stiidavé v Paiizi,
Mnichové nebo na Azurovem pobiezi.

s Po druhé svétoveé valce hodné vsadil na
rekonstrukci Némecka.

= Kritizoval zlaty standard.

= V pozdéjsim véku se zaméfil na psani
sloupecki v magazinu Capital (napsal jich
pies 400) a organizovani seminaia o
principech fungovani kapitalovych trhi v
Nemecku.




Stru¢ny zivotopis (IV)

|

Tim vstoupil do Sirsiho povédomi jako expert na

kapitalove trhy.
Publika¢ni ¢innost — 13
vice nez 3 mil. kust (na

Jeho slava a autorita ex

knih, z nichz se prodalo
oi'. Penize a burza, ...)

nerta byla zalozena

hlavné na jeho praktickych zkusenostech, ktere
ziskal behem 70 let aktivni kariéry v obchodech
a raiznymi investi¢nimi instrumenty.

Zemriel 14. Zati 1999 v Patizi (ve véku 93 let).




i Kostolanyho burzovni psychologie (I)
Rozlisuje rizna obdobi:
. kratké — do jednoho roku

. stiedni
. dlouhé




i Kostolanyho burzovni psychologie (II)

. 'V kratkém obdobi jsou kurzy akcii
ovliviiovany piedevsim psychologickymi
reakcemi burzovniho publika na razneé
udalosti.

. Ve stiednim a dlouhém obdobi jsou
hlavnimi kurzotvornymi faktory
fundamentalni ukazatele.




i Kostolanyho burzovni psychologie (III)

Zakladem Kostolanyho burzovni
psychologie je rozdégleni ucastniki
burzovniho trhu podle
charakteristickych znaku jejich chovani
a pak, na zaklad¢ toka penéz a akcii
mezi témito skupinami, odhadovani
budoucich kurzovnich pohybd.




i Kostolanyho burzovni psychologie (IV)

Kostolany rozlisuje dvé skupiny
ucastnikd burzovnich obchodt:
M hréée

= Spekulanty




i Kostolanyho burzovni psychologie (V)

Hragi
. chtgji rychle dosahnout kurzovych ziska, proto

nejednaji na zakladeé znalosti fundamentalnich udaju,
ale pouze reaguji na nove informace a udalosti

. chovaji se emocionalné

- jdou vzdy s proudem

. jednaji kratkodobé¢ a orientuji se na malé zisky

. v kratkém obdobi zpasobuji volatilitu kurzi
piedstavuji az 90% burzovniho publika
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Kostolanyho burzovni psychologie
(VI)

Spekulant|

I‘ea|IZUiI dlouhodobgjsi transakce a pocitaji s

rozsahlejSimi kurzovymi pohyby

. maji vlastni myslenky, predstavy a
prognozy, maji 4G (myslenku — intuici,
trpélivost, penize, stésti)

. nechovaji se emocionalné a jdou proti

proudu (2/3 cyklu jdou proti trhu a 1/3 jdou
s trhem)

- odhady budoucich pohybu kurzi ]SOU
podlozeny konkrétnimi argumenty




(VII)

i Kostolanyho burzovni psychologie

. Zakladem jeho teorie je zkoumani tzv.technického
slozeni trhu, neboli toho, kdo (ktera skupina)

drzi v dané chvili vétsinu akcii.
Pokud je vétSina v rukou spekulanti, neboli

,V pevnych rukou", bude budouci vyvoj kurza jiny,
nez kdyz budou vétSinu vlastnit hraci.

. Tedy Kostolanyho ptedpovidani budoucich pohybu
kurzt akcii v kratkém obdobi je zalozeno na
sledovani pifesunt akcii a penéz mezi spekulanty a
hraci a na znalosti zpasobu chovani téchto skupin.




Kostolanyho burzovni psychologie
(VIII)

|

K Usp&snemu uplatiovani uvedené teorie
tedy staci znat, kdo (ktera skupina) v
daném okamziku vlastni vé&tSinu akcii.
Ovsem to muaze byt trosku problém.
Kostolanyho feSeni této otazky vychazi z
vyvoje objemu obchodu a kurza akcii v
poslednich mésicich.




Kostolanyho burzovni psychologie
(IX)

Definuje c¢tyti zakladni situace:

- Kurzy rostou a zaroven rostou i objemy
obchodu

. Kurzy klesaji, ale objemy obchodu rostou

. Kurzy klesaji a zaroven klesaji i objemy
obchodu

- Kurzy rostou, ale jejich rast neni
doprovazen rustem objemu obchodu




Kurzy rostou a zaroven rostou i

i objemy obchodu (I)

Dochazi k presunu akcii z pevnych rukou spekulanti
do roztresenych rukou hracu.

. A to proto, ze pouze hragi jsou ochotni nakupovat
pii vysokych a jesté rostoucich kurzech.

. Tak se vytvaii tzv.prekoupeny trh, ktery se stava
pro vSechny vysoce rizikovy, protoze akcie drzi
subjekty jednajici pod vlivem nezdravé masové
psychozy.

. To je ale v rozporu s pristupem technické analyzy,
ktera naopak tvrdi, ze stoupajici ceny piti vysokych
obratech jsou jednoznaénym nakupnim signalem.




Kurzy rostou a zaroven rostou i
objemy obchodu (II)

¥

Kostolany vsak prokazuje, ze pii dnes
rostoucich kurzech a zvysuijicich se
obratech nakupuje Siroké investi¢ni
publikum, které bude pozdgji stejné rychle
prodavat, coz muze (protoze se jedna o
kratké obdobi) brzy zptsobit hluboky
propad trhu.
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Kurzy klesaji, ale objemy obchodu
rostou

. Tato situace nastane, jestlize kvuli n&jake

neo¢ekavané negativni informaci vznikne
panika v fadach hraca.

. Rostouci strach je motivuje k rychlemu

orodeji akcii, které se tak dostanou do rukou
spekulanta.

- Trh se stava stabilnim (neboli

pieprodanym), protoze akcie jsou pii svych
nizkych kurzech zpravidla v rukou racionalné
uvazujicich investora.




|

Kurzy klesaji a zaroven klesaji i objemy
obchodu

. Tato situace je pro dalsi vyvoj trhu

znacné nepiizniva.

. Spekulanti totiz jesté nezahajili nakup

akcii, protoze oc¢ekavaji jeste dalsi
(v&tsi) pokles kurz.

. Svym vyc¢kavanim pokles samotny

prohlubuji.




Kurzy rostou, ale jejich rast neni
doprovazen rastem objemut obchodu

Tento stav burzovniho trhu muze signalizovat
hned dvé situace:

.V fadach hragu vladne zatim nepiekonany
pesimismus a dosud se neobjevily takoveé signaly,
které by ho zasadné ovlivnily.

.V dané dobé hraci nedisponuiji volnymi pengznimi
prostredky pro nakup akcii.
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Kolobéh akciovych kurzt podle
Kostolanyho

Toky penéznich prostiedki a akcii mezi
hraci a spekulanty tvori podle Kostolanyho
permanentni kolobéh burzy v ofechove
skorapce, ktery je znazornén na
nasledujicim obrazku.




Kolobéh akciovych kurzt podle
Kostolanyho

+

kurz A X 3
A3 PRODAT Bl
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i vysvetlivky

A1l — vzestupna korektura

A2 — vzestupna doprovodna faze

A3 — piehanéni vzestupneho trendu

B1 — sestupna korektura

B2 — sestupna doprovodna faze

B3 — piehanéni sestupného trendu

X, Y — nejvyssi a nejnizsi Uroven akciovych kurza




Zavér Kostolanyho burzovni
i psychologie

,Kupovat ve fazich B3 a Al, vyckavat a
drzet akcie ve fazi A2, prodavat akcie ve

fazi A3 a B1 a vyckavat a drzet penize ve
fazi B2."

Hlavnim problémem této teorie je ovsem
rozpoznani ¢asoveho okamziku, kdy presng
jednotlivé faze zhodnocovaciho ¢
znehodnocovaciho trendu zaginaji, a pak

uréeni toho, jak dlouho budou tyto trendy
trvat.




i Kostolanyho myslenky o burze ©

= Podnikovi hospodati, inzenyti ekonomie, narodohospodarl
a dalsi experti by méli zistat burze vzdaleni. Pro na je
nebezpec¢nou pasti, ktera se jim chce priblizit védeckymi
metodami. Mohu jim pouze citovat Danteho: »Zanechte
svoji nadéji za sebou, vy, ktefi sem vstupujete.«

= Dvé nejobtiznéjsi véci na burze jsou umet uzaviit ztratu a
nerealizovat maly zisk. Nejobtizngjsi ale je mit samostatny
nazor, délat opak toho, co déla vétsina.

= Inzenyr nesmi byt pii praci pod vlivem alkoholu. Pro
spekulanta je to spis vyhoda, protoze to odstranuje jiste
zabrany.
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