Financni trhy

Analyza akcii - Teorie efektivnich trhu
a psychologicka analyza




Psychologicka analyza

o PA zkouma vliv psychologickych aspektu
Gcastniku trhu

o chovani G&astniku trhu neni racionalni

o vysledky analyz (FA,TA) na realném
trhu selhavaji vlivem psych. aspektu
Gcastniku obchodu (investofi,
zprostredkovatelé)




Psychologicka analyza

o trh je determinovan velkym mnozstvim
promeénnych veliCin

fundamentalni (vynosy,r|2|ko .), vliv na
strategii investoru

psychologickeé faktory urcCuji chovani
investory v kratkém obdobi, na zménu kurzu
pUsobi psych. investord




Psychologicka analyza

o psychologicka analyza zahrnuje ctyri
zakladni teoretické koncepce zabyvajici se
vlivem masoveé psychologie na kurzy akcii

o jsou to
Keynesova investicni psychologie
Kostolanyho burzovni psychologie
Teorie spekulativnich bublin
Drasnarova koncepce psychologické analyzy




Keynesova investicni
psychologie

o znaény vliv na chovani akciovych kurzu
maji subjektivni faktory, kterymi jsou

struktura vlastnictvi akcii (neustale vice lidi
vlastni akcie a pritom jen mizive procento z
nich vi, jak se spravne ohodnocuji)

nepriméFené reakce akciovych kurzd na
urcité udalosti (investicni publikum reaguje
neprimereneé na bézné udalosti majici
pomijivy charakter, to zvysuje volatilitu
akciovych trhu)




Keynesova investicni
psychologie

chovani investicniho publika je znacné
ovlivihovano kolektivni psychologu velkého
poctu neinformovanych jednotlivcu

investicni rozhodovani je zaméreno na

prognozovani budouciho chovani investicniho
publika




Spekulace X podnikavost

o spekulace je podle Keynese investicni
rozhodovani, ktere je zalozeno na
prognozovani kolektivni psychologie

o podnikavost je naproti tomu cCinnost
vyplyvajici z predvidani budouciho vynosu
akcioveho instrumentu po celou dobu jeho
zivotnosti a na zaklade fundamentalnich
analyz

o tato teorie povazuje za velmi nebezpecng,
pokud by spekulace nabyla vétsiho rozsahu
nez podnikavost




Redeni (Keynes)

o psychologie determinuje investory
v kratkém horizontu, investoruv odhad
je nepresny = iracionalni faktor - cit
(urcity stupen viry investora, ze
v budoucnu nastane néjaka udalost)
o proti rustu spekulace nabizi
snizeni likvidity trhq,
snizeni mnozstvi Uc¢astniku na trhu,
prijmout urcita omezeni pro vstup na trh,




Redeni (Keynes)

zvy$eni nakladu spojenych s obchodovanim,
zvyseni dani, progresivni zdanéni prevodu
CP,
zavedeni poplatku na trzich, coZ by snizilo
likviditu trhu
o postupy individualnich a profesionalnich
investoru se nelisi od davu




Kostolanyho burzovni
psychologie

o vychazi z rozdilu kurzu pro kratké,
stredni a dlouhé obdobi

v krdtkém obdobi je zména kurzu uréena
psych. reakcemi

ve stfed. obdobi jsou zmény kurzu funkci
urokovych sazeb a likvidity

v dlouhém obdobi jsou dominantni veliCiny
FA




Kostolanyho burzovni
psychologie

o burzovni psychologie vychazi ze dvou
skupin U&astniku burzy
hraci - snaha o dosazeni vynosu v kratkém
obdobi, jednaji emocionalng,
spekulanti - jednaji na zakladé vlastni
analyzy a zkusenosti
o toky penéZnich prostfedku a akcii mezi
hraci a spekulanty tvori dle Kostolanyho
vecny kolobéh burzy




Kostolanyho burzovni
psychologie

o koncepce vychazi z technického slozeni
trhu

trh preprodany (oversold market) - stav trhu,
kdy po prevaze nabidky se ocekava rust ceny

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

o kolobéh akciovych kurzi ma 3 faze
urceni fazi nakupu a prodeje (zmeéna, korekce)
vyckavani a drzeni akcii (faze doprovodna)
drzeni penéznich aktiv (faze prepinani)




Kostolanyho burzovni

psychologie
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Teorie spekulativnich bublin

o spekulativni bubliny = situace, kdy se kurzy
cennych papird do¢asné, bez jakéhokoli
racionalniho vysvétleni velmi vyrazné
odchyluji obéma smeéry od vnitrnich hodnot

o vyskyt je vysvétlovan masovou psychologii

o teoreticky je tento jev spojen s nadmeérnou
reakci na néjakou udalost




Teorie spe

kulativnich bublin

o bubliny moh

nejprve doc
pote k prud

nejprve doc
trznich kurz

ou byt dvoji

hazi k rustu trznich kurzu a
kému propadu cen

nazi k velkému poklesu
U a poté k prudkému rustu




Drasnarova koncepce
psychologicke analyzy

o existenci zhodnocovaciho Ci
znehodnocovaciho trendu je projev
dvou protichudnych vlastnosti,
chamtivosti a strachu

o podle toho, ktera vlastnost prevladne
nad vlastnosti zbyvajici, dochazi na
trhu k rustu kurzu cennych papiru
nebo k poklesu




Drasnarova koncepce

psychologicke analyzy

KURZ

ROKY




Analyza efektivnich trhu

o tzv. teorie nahodné prochazky

o je zbytecné se pokouset analyzovat
spolecnosti, cenné papiry, kurzy a
objemy obchodu, burzovni publikum
Ci jiné faktory za ucelem zjisténi
budouciho vyvoje kurzu, protoze
kurzy akcii vykonavaji podle teto
hypotézy ,,nahodnou prochazku"




Analyza efektivnich trhu

o na trhu neni mozné dosahovat v
dlouhém obdobi nadprimérnych
ziskU po ocisténi rizika

o pokud nékdo téchto nadprumeérnych
vysledku dosahuje, pak je to
pravdépodobné zpusobeno
pouzivanim neverejnych informaci




Predpoklady analyzy
efektivnich trhu

1. stdle pritomny ziskovy motiv investoru,
ktery napomaha spravnéemu ocenéni
cenného papiru, tedy ocenéni na tzv.
vnitrni hodnote

2. vysoce konkurencni trzni prostredi a
. s 7 7 v 7y O
stejne postaveni ucastniku na trhu

3. volny a neomezeny pristup k informacim a
informacnim technologiim




Predpoklady analyzy
efektivnich trhu

4. vytvoreni kvalitni infrastruktury na
trhu

5. dostatecna likvidita na trhu
6. kvalitni pravni legislativy na trhu




Charakteristiky efektivniho trhu

o okamzita, skokova reakce na
novou, neocekavanou informaci

o nahodné zmeény v kurzech

o zadny investor na efektivnim trhu
neni schopen v dlouhem obdobi
trvale pri dané urovni rizika
dosahovat nadprumérného vynosu




Charakteristiky efektivniho trhu

o na plné efektivnim trhu musi selhat
vsechny obchodni a investicni
strategie, protoze CP je neustale
spravné ocenen a diky skokoveée
reakci na novou informaci chybi
jakykoliv casovy prostor pro
realizaci i té nejinteligentnéjsi
strategie




Anomalie na efektivnich trzich

o lednovy efekt - vynosy akcii jsou v
ednu relativné vysokeé - jedna
nypotéza rika, ze investori v

brosinci realizuji danove ztraty tim,
ze prodavaji CP (pokles cen), v
lednu je nakupuji zpét, cimz dochazi
k rdstu cen




Anomalie na efektivnich trzich

o efekt malé firmy - prave malé firmy
v lednu dosahuji vétSiny vynosu z
,ednoveho efektu"™ - malé firmy
maji vzhledem k riziku relativné
vysoké vynosy, to Ize castecné
vysvetlit tim, ze analytici se
zpravidla soustreduji na velke firmy
a malych si priliS nevsimaji




Anomalie na efektivnich trzich

o vikendovy efekt - existuje tendence
poklesu cen akcii behem vikendu,
resp. pondélniho dopoledne -
duvodem mohou byt $patné zpravy,
které investori behem vikendu
obdrzi




Chovani cen akcii

o pro vysvetleni pohybu cen akcii
existuje rada teorii

o podle jedné konaji akcie nahodnou
prochazku (,random walk") - cena
akcii je vysledkem nahodnych
faktoru a nelze ji predpovidat;
pouze dlouhodobé zachovava urcity
rustovy trend




Chovani cen akcii

o podle jiné teorie jsou v cenach akcii
jiz davno zahrnuty veskere
odpovidajici informace, takze je
nemozné nalézt podhodnocené
akcie, natoz pak , prekonat trh"




Chovani cen akcii

o podle dalsi teorie je vyvoj cen akcii
\V 4V 4 O
odrazem tri trendu

primarniho, ktery ma trvani v radu let
a muZe byt rostouci (by&i) nebo
klesajici (medvédi);

sekundarniho, ktery se odehrava v
Fadech tydnu az mésicl a koriguje
trend primarni;




Chovani cen akcii

dennich fluktuaci, které se odehravaji v
ramci jednoho dne nebo tydne, jsou
odrazem nahodnych faktoru a jejich
vyznam je z hlediska investicniho
rozhodovani zanedbatelny

o hlavnim ukolem analytika podle této
teorie je potom rozlisit, zda je vyvoj
cen akcii odrazem primarniho nebo
sekundarniho trendu




Chovani cen akcii

o Ukolem analytika je odvodit tzv.
,vnitrni hodnotu akcie", tj. hodnotu
akcie, ktera by odpovidala vsem
témto fundamentalnim ukazatelum

o tuto vnitrni hodnotu porovnat s
aktualni trzni cenou akcie a urcit,

zda je akcie podhodnocena nebo
nadhodnocena




Chovani cen akcii

o podle toho akcii nakoupit ¢i prodat
o timto zpusobem dochdzi k
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vycCistovani akciového trhu, ktery se
pak stava efektivni




Analytici

o obchodnici s cennymi papiry,
penzijni a podilové fondy, banky |
pojistovny zameéstnavaji ve svych
radach tisice investicnich
profesiondlu zvanych akciovi
analytici




Analytici

o maji za ukol provadet analyticky
vyzkum akciového trhu, hodnotit
vyvoj ekonomiky, jednotlivych
odvéetvi a spolecnosti, s jejichz
akciemi se obchoduje, a na zaklade
svych znalosti a zkusenosti nalézat
vhodneé investicni prilezitosti a
vydavat investicni doporuceni




Analytici

o mezi témito analytiky lze rozlisit tri
skupiny
sell-side analysts

o jsou zamestnanci mezinarodnich
investicnich bank a maklérskych firem.

o jejich ukolem je provadet podrobne a
dukladné rozbory jednotlivych spolecnosti
a vydavat investicni doporuceni
individualnim i instituciondlnim klientdm




Analytici

nezavisli analytici (,,independent
analysts”, , indies")
opracuji pro firmy specializované na
vyzkum akcioveho trhu,
ojejich klienty jsou Casto i samotné

maklerske firmy, pripadné
jednotlivci




Analytici

buy-side analysts

o jsou zameéstnanci instituci kolektivniho
investovani jako jsou podilové a penzijni
fondy,

o provadeéji vlastni vyzkum jednotlivych
spolecnosti nebo maji pristup k analyzam
sell-side analytikd,

o sami pak vytvareji zpravy pro portfolio
manazery, kde uvadeji sva investicni
doporuceni




Analytici

o akciovi analytici vydavaji ve svych
zpravach zpravidla investicni
doporuceni

o maji byt voditkem pro investory pri

rozhodovani o investicCnich
prilezitostech

o skaly investicnich doporuceni se
mezi jednotlivymi maklérskymi
domy Ci investicnimi bankami lisi




Analytici

o existuji vsak tri zakladni, kdy
analytik zaujima jednoznacné
stanovisko, a to

Skoupit" (,Strong Buy®, ,Buy"),
,drzet" (,Hold", ,Neutral"),
.prodat" (,Sell*, ,Strong Sell™)




Analyticl

o vedle toho mohou existovat i
doporuceni
.PFikoupit" (,Moderate Buy",
»~Accumulate™, ,Outperform™),
,castecne odprodat",

~redukovat" (,Moderate Sell*,
~Underperform”, ,\Weak Hold")




Analytici

o zde se analytik domniva, ze trend
rustu ¢i poklesu ceny akue bude
neéjakou dobu jesté pokracovat, a tak
se priklani vice k nakupu Ci prodeji

O protoze analyzovam pohybu cen akcii
je casove narocna cmnost zameruj|
se maklérske firmy Ci |nvest|cn|

banky obvykle pouze na omezeny
okruh akciovych tituld




Analytici

o vzdy potom oznamuji, pokud zacnou
nebo prestanou néektery titul
analyticky sledovat a hodnotit
(Initiate/Drop Coverage)




Analytici

o kroméeé investicnich doporuceni
4 . = o= . o)
sestavujl analytici i odhady zisku
spolecnosti

o jde o ctvrtletni, pololetni a rocni
odhady zisku na akcii, které se tito
analytici domnivaji, ze spolecnosti
vykazi ve svém ucetnictvi




Analytici

o na zakladé odhadu skupiny
analytiku se potom sestavuji
prumérné (konsensudlni) odhady,
coz maji na starosti specializované
agentury jako First Call ¢i Reuters




Analytici

o v pripade, ze spolecnosti vykazi
lepsi hospodarskeé vysledky nez Cini
(o) v 7 . (o) . (o)
prumerne odhady zisku analytiku,
ceny jejich akcii na burze Ci
mimoburzovnim trhu vzrostou a
naopak




Analytici

o problematicka pozice akciovych
analytiku, zejména téch
zameéstnanych u velkych
investicnich bank a maklérskych
domu, spodiva ve dvou skupinach
klientu, které tyto instituce
obsluhuji




Analytici

individualni investori - jejich cilem je
nalézat vhodné investicni prilezitosti a
zhodnotit své penize

podnikovi klienti - pro né tyto instituce

7 v a7 (o) 7 V7
provadejl ruzne transakce, napriklad
emise akcii Ci fuze a akvizice




Analytici

o vznika zde potom konflikt zajmu

o investicni banky se snazi na jedné
strané co nejlépe proveést transakci,
napriklad co nejlépe umistit emisi
akcii




Analytici

o na druhe strané by mély dat
investorum nezavisla doporudeni
tykajici se hospodareni svych
podnikovych klientd

o i toto Ize osetrit striktnimi zasadami
uvnitr investicnich bank, jejichz
plnéni ovsem zavisi predevsim na
managementu a zameéstnancich
téchto instituci




