1 Psychologicka analyza

V popredi zajmu psychologické analyzy nejsou akcie ale lidsky faktor a vlivy, které utvareji lidskou psy-
chiku. Metody, které vyuziva psychologicka analyza k tomu, aby odvodila nadkupni a prodejni signaly
byvaji ¢asto kritizovany.

1.1 Podstata psychologické analyzy

Hlavnim faktem, kterym se odlisuje psychologicka analyza od predchozich dvou metod zkoumani je pred-
mét zkoumani. Zatimco fundamentalni analyza je zaméfena na vnitini hodnotu akcie, stejné tak jako
technicka analyza je zaméfena na pohyb akciovych kurzi a jejich vyvoj, je psychologické analyza zamétena
jinak. Zakladni myslenka je zalozena na pfedpokladu, ze pohyb akciovych kurzi je nasledkem chovani ze
strany lidského faktoru - investori, rozhodujici determinantu jejich chovani je pak lidska psychika. Dale
pak ovSem psychologic¢ti analytici hledaji impuls, ktery vede investory k tomu, Ze nakupuji a vyvolaji
rist ceny akcie nebo prestanou nakupovat a vyvolaji pokles ceny akcie, v tomto pripadé navic investori
zvysi svou nabidku, ¢imz jesté pokles kurzu akcie umocni. Hledaji tedy impuls, ktery u nich vyprovokoval
s ohledem na psychiku jisty druh chovani. Hlavnim predmétem zajmu psychologické analyzy je ¢lovék,
tedy lidsky faktor v procesu investovani a zejména impulsy, které ho vedly k urc¢itému typu
chovani Tim jak se psychologickéd analyza dostava do oblasti lidské psychiky musi zédkonitostné vychazet
také z védy, ktera se lidskou psychikou zabyva tedy z psychologie. Vychodiskem psychologické metody
je zkoumani a analyzovani skutecnosti, jako jsou investorovy vlastnosti, osobnost, emoce a rozum, které
ovivinuji jaho investoc¢ni chovani a rozhodovani.

1.2 Uloha lidského faktoru v investovani

Casto byva v procesu investovani tloha lidského faktoru opomijena, ale investi¢ni rozhodovani lze pova-
zovat za rozhodovani subjektivni, které je z velké ¢asti ovlivnéné lidskymi emocemi.

1.2.1 Psychologie davu

Nejprecisnéjsi a nejsrozumitelnéjsi vysvétleni chovani a jednani davu podal francouzsky sociolog Gustav
Le Bon. Vychodiskem jeho prace je popis a analyza celkové povahy davu, pouziva zde pojem kolektivni
duse. Kolektivni duse vznikne tam, kde se sejde urcité seskupeni lidi a jista udalost zpisobi, ze seskupeni
nabude vlastnosti psychologického davu. Vlastnosti davu se vytvareji naprosto nove, tj. vychodiskem pro
jejich vznik zcela jisté nejsou individualni vlastnosti jednotlivych ¢lentt davu. V ramci davového seskupeni
zaCind hrat dilezitou roli lidské podvédomi. Rozum ustupuje do pozadi, prevladad podvédomi a pudové
prvky. Tyto prvky, které vytvareji zaklad duse jsou u vsech jedinct stejné rasy podobné, nejdeme tedy
podobné rysy u kolektivnich dusi riznych davi. V ramci kolektivni duse ptisobi a funguje specificky
zakone, znamy takjé jako zakon dusevni jednoty davu. Jak uz bylo feceno, v rdmci davového seskupeni
vznikaji iplné nové vlastnosti, které vytvareji celkovou povahu davu. Tyto vlstnosti jsou spolecné celému
davu bey vyjimky, tedy kazdému c¢lenu pokud je a z;stava jaho soucasti. Pokud potom méame skupinu
jedinctl jednajicich na zakladé stejnyc vlastnosti, povahy, musi byt jejich jednéani, ¢iny a myslanky namifeny
stejnym sméremm protoze maji stejny vychoyi bod i ovliviiujici faktory. Dav proto vzdycky mysli, jednéa
a citi stejné, jednotné, coz plné vystihuje zdkon dusSevni jednoty. V ramci davu se stireji intelektualni
schopnosti lidi a tim také jejich individualita. Spole¢né vlastnosti naprosto prevazi vlastnosti individui.



1.3

T¥idéni davu

Pokud se dale podivame na obecné vlastnosti a uvazovani davu, je nutné se podivat na tiidéni davi. Dav
lze kategorizovat do dvou skupin riznoroda a stejnorodé davy. Prvotnim impulzem naseho zkoumanti je
investor a jeho chovani na finan¢énim trhu, tedy stejnorody dav. U stejnorodého davu je mozné oznaceni
dav stejnorody — kastovni. Jednd se o jakysi mezistupen mezi sektou a tridou, shromazdéni individui
stejného zameéstnani — realizovat investici, ktera pfinese rychle a bez namahy zavratny vynos, dale jsou
to individua obdobné vychovy a vzdélani (oblasti vydélani nikoli jeho rozsahu). Obecné pfi¢iny vzniku

davu

mohou byt shrnuty v nékolika zakladnich bodech. Z glogalniho pohledu lze vlastnosti kazdého davu

rozdélit na vlastnosti obecné a zvlastni. Obecné vlastnosti jsou spoel¢né vSem davim, zvlastni se pak lisi
pripad od pripadu. Pri¢iny vlastnosti a vlastnosti samé z obecného principu jsou nasledujici:

pocit nepfekonatelnosti, bezmezné moci, ktery pocituje jedinec v rdmei davu. tento pocit jesté umoc-
nuje anonymita davu, ¢imz ¢lenové davu zapominaji na prekazky, které bz jim do cesty stavél rozum,
coz otvira prostor pro ptisobeni pudi a podvédomi.

dusevni nakaza, ktera zatim nebyla tspésné vysvétlena. V ramci davus e d& jednotlivec ovlivnitz
tim, co vidi a slysi a to nékdy do takové vyse, ze zapomina na vé vjemy vlastni a pfijima vjemy cizi.
Jednotlives v raci davu je vystaven socialni komparaci tj. opravovani a porovnavani svych myslenek
a pocitil na zakladé vnéjsich vlivi.

podléhani sugesci, tato pricina navazuje na predchozi bod. Jednotlivci je v zafivych barvach vylicena
urcita lakava predstava, dale pak nastoupi proces socialni komparace a vliv hypnotického proudéni
davu, které zapricini, ze vlastni védomi postupné mizi, clovék se stava podfizenym svého nvédomi a
pud;m. coz zptisobi, Ze je mu dana predstava vnucena hypnotizérem tj. vsugerovana.

Tyto pfi¢iny pak dévaji vzniknout jistym obecnym vlastnostem davu, které lze vypozorovat u vétsiny

davu:

prudké promeénlivost mysli a citi davi, jelikoz jakékoli jednani davu ej dano vyhradné nevédomim
a pudy, cokoli by naznacovalo rozum, je city a vasnémi zatlacovano do pozadi. City zde hraji roz-
hodujici roli. A ty jsou velice nachylné nahodilému podrazdéni a z néj pak plynoucim proméndm.
Konkrétné tato vlastnost davu zptisobuje, ze se investoii dokazi velice snadno, bez rozmyslu nebo
uvahy nadchnout pro jakoukoli lakavou myslenku, horky tip, bez toho, ze by bylo nutné je dlouho
presvédcovat. Stejné ale opaénym smérem ptlisobi na dav i negativni udalost, kterd vyvold lvnu
pesimismu.

lehkovérnost davu, coz znamena, ze dav velice snadno uvéii i sebe nemoznéjsi myslence. Dav se 1idi
city a ne rozumem, podléha k sugesci, ktera vede k dusevni nakaze a dav neni schopen rozlisit realitu
od iluze. Tento zptisob uvazovani davu pak vytvari ptthodné podminky pro existenci legend o témér
bezpracném a rychlém dosazeni nadpr;mérného vynosu, které byvaji vlivem fantazie davu na hony
vzdalené realité.

prehnané a zjednodusené city davu, veskeré predstavy, které aspiruji na to, aby si podmanily city davu
musi byt jednoduché a prosté. Pouze tehdy maji Sanci zaptsobit na city davu, které maji tendenci
pohybovat se v extrémech. Budto néco nebo nékoho zboziiuji nebo nékoho zatracuji. Neexistuje
zadny mezistupen mezi témito extrémnimi pdly. Pric¢inou takového ejdnéni je sugesce, ktera spolecné
s dusevni nakazou vede k tomu, Ze prvotni nadseni ¢i odmitnuti néjaké myslenky, je velice rychle,
prudce sifeno davem.

nesnasenlivost a autoritativnost davu, dav nepfipusti jakoukoli kritiku své myslenky. Jakakoli a tfeba
i opravnéna kritika privadi dav k zufivosti. Dav nepfripousti diskusi, nesnese ji. Jednind moznost,
ktera plati na dav je to, ze se mu naserviruje dalsi, jesté lakaveéjsi predstava, ktera by si zcela
podmanila jeho mysleni a zplisob uvazovani a vymytila by v jaho citech myslenku prvni.



e mravnost dav, moralka a etika jsou néco, co u davu nelye hledat. Nelze tedy predpokladat, ze by
dav investorti posuzoval, jestli je horky tip nebo myslenka, kterou chce realizovat eticky a moralni.
Dav nezné ani pochybnosti a ani strach z mozného trestu.

Zakaldnim stavebnim kamenem myslenkového pochodu davu je asociace, tato prvotni asociace dava vznik-
nout proudu dalsich nazavujicich predstav, které z rozumového hlediska nemaji témér zadnou souvislost s
asociaci prvni. Velice zalezi na tom, jakym zptisobem je predstava davu prezentovana, protoze dav si pred-
stavu vykresli tak, jaky obraz dana predstava v ném vyvola, v zddném ptipadeé ne tak, jak se dava predstava
ve skutecnosti stoji. A dale, jelikoZz je rozumova schopnsot davu snizena je potieba, aby dana predstava
byla davu prednesena co nejjednodusim zptsobem. Jelikoz pokud bude myslenka citové i obrazné velice
lakava, nepotiebuje zadné slozité objasnovani, aby ovladla mysl investorti. Navic vlivem nesnéasenlivosti
a popudlivosti davu by jakékolik slozité vysvétlovani mohlo vyvolat netrpélivost a nesnasenlivost davu, a
myslenka by tak byla rychle zavrsena nebo piehlusena jinou jednodussi predstavou. Specifické vlastnosti
se lisi pripad od pripadu, lze ovSsem uvést skupinu faktort, které ovliviiuji tvorbu téchto vlastnosti:

e rasa ovliviuej silu vasni a citi, jejich proménlivost i zptsob jednéani, je spojena s mentalitou naroda.

e tradice jedna se o soubor ideji a citti, které jsou v daném narodu zakorenény z minulosti.Tradice jsou
relativné stabilni a pokud se méni je to proces pomaly a pozvolny.

e cas tok Casu zpuisobuje ochladnuti nadsena az zmizi toto nadseni docela. Mtize se dokonce stat, ze
dana myslenka bude nakonec hodnocena tplné jinak.

e instituce, ufady zde je pri¢innad souvislost ponekud obracena, dav he tim, kdo vytvaii a toleruje
existenci instituci a ufadd. Samy instituce a ufady mohou realizaci idee pozrzet nebo ji napomoci.

e vychova a vzdélani ma obecné pouze maly rozsah na ovlivnéni davu prostfednictvim opakovani
dogmat a poucek, coz ovsem zpravidla vyvola touhu davu po zmeéné.

Pokud chce byt nékdo viidcem davu musi spliiovat nékolik predpokladt, musi byt silnou osobnosti, ktera
je odolna hypnotickému a sugestivnimu proudéni davu a duSevni nakaze. Musi ovladat urcité prostieky,
prostiednictvim kterych jsou schopni dav strhnout zadanyms mérem. Pokud bude jedinec znat prostredky,
které ovlivni chovani davu umozni to danému invesorovi predvidat chovani davu. Od chovani masy pak
odvodi chovani vlastni.

1.4 Kostolanyho koncepce

Celou teorii A. Kostolanyho 1ze rozdélit na 3 ¢asti, pouze prvni ¢ast se ovSem opera o psychologické faktory
a vysvétleni, které jsou v kratkém obdobi zodpovédné za utvareni akciového kurzu. Ve stfednédobém a
dlouhodobém obdobi jiz hlavni kurzotvorné pohyby nesouvisi a pohyb kurzi zavisi na fundamentalni a
makroekonomickych faktorech - tirokova mira, likvidita, situace v podnicich, odvétvi nebo ekonomice jako
celku. Vychodiskem Kostolanyho pristupuj jsou lidi ticastnici je obchodii na burze, jejich jednani a chovani.
Veskeré burzovni tcastniky Kostolany rozdéluje na dvé skupiny hrace a spekulanty. Tyto skupiny jsou
nesourodé jak co se tyka vlastnosti tak také velikosti. Skupina hracu tvori asi 90 % ucastnikti na finanénim
trhu, zbytek predstavuji spekulanti. Rozdélenim tc¢astnikt ne dvé skupiny doslo v pripadé hract k vytvoreni
stejnorodého davu. Skupina spekulanti naopak sdruzuje subjekty, které jsou natolik silnymi osobnostmi,
ktefi jsou proti piisobeni masové psychologie imunni. Skupina hrtcu pak prebira veskeré vlastnosti i chovani
davu a jedna v soualdu se zavéry masové psychologie davu. PTi popisu chovani spekulanti tak Kostolany
navazuje na praci G. Le Bona. Skupinu spekulanti nazyva také pevnyma rukama, maji podle néj tzv. 4
G — intuici (Gedanken), stésti (Glick), penize (Geld) a trpélivost (Gedult). P¥i svém jednani jsou schopni
vzdorovat davové psychéze. Razi heslo plout proti proudu tj. proticyklicky, 2/3 cyklu se pohybuji proti
tomuto cyklu a pouze 1/3 ¢asu jsou v souladu s probihajicim cyklem. neni pravné jednoduché rozpoznat,
kdy je nutné zahajit pohyb proti trendu nebo jak dlouho v tomto protipohybu setrvat. Uspéch spekulanttiv
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pii jejich jednani zajistuje jejich disponovanise s 4 G, problém je ovSem toto, Ze tyto vlastnosti nelze koupit
a jejich ziskani vzdélanim je také omezené, ispéch tak zavisi prevazné na vrozenych dispozicich a osudu.

Skupina hraci, neboli skupina roztfesenych rukou predstavuje vétsinu spekulantti na trhu, jejich jednani
je zcela ovladano iluzemi a davovou psychologii. Rozum je zatlacen do pozadi a maji vlastni predstavy o
vyvoji kurzll a prijimaji i cizi myslenky, které jsou jim vlivem psychologické nakazy vsugerovany. Hraci
jednaji na zakaldé horkych tipi, jsou zcela ovladnuti emocemi a rozum ustupuje do pozadi.

Pokud si shrneme souvytaznosti mezi jednanim hracu a zaveéry psychologie davu, pak vidime, ze jednani
hracu je vedeno a ovliviiovano emocemi, city. Rozum mizi. Vlastnosti jednotlivych hricu se sobé velice
podobaji a lisi se od vlastnosti, kterym jednotlivci disponovali pfed tim, nez se stali soucasti davu. Z
obecnych vlastnosti davu lze vybrat tyto vlastnosti, charakteristické rovnéz pro hrace:

e prudké proménlivost mysli i citt

e lehkovérnost davu - hraci ignoruji jednu z hlavnich zasad tspésného investovani a to, posudte, zda
je vynos natolik dobry, aby byl mozny

e piehnané a zjednodusené city hraci - coz se projevuje extrémni reakci na horky tip bez jejiho
racionalniho posouzeni

Pokud se vratime zpét ke Kostolanyho koncepci, pak uvidime, Ze rozdéleni trznich tcastnik na tyto
dvé skupiny je drobré z diivodu posouzeni soucasného a budouciho chovani na trhu. Podle Kostolanyho je
potieba sledovat trh z technického hlediska, tj. pozorovat, kdo vlastni v daném okamziku rozhodujici podil
akcii. Pokud to jsou spekulanti jedné se o trh pfeprodany (oversold) jsou-li to hréci, je to trh prekoupany
(overbought)

1.4.1 Analyza vyvoje kurzi a obratu

Pokud pozoruje jak se vyvijeji kurzy a obraty jsme schopni vysledovat, kdo vlastni vétsinu cennych papiri
na trhu, respektive do ¢ich rukou se cenné papiry prevadéji. Aychom poznali, kterd skupina drzi ve vétsiné
cenné papiry k tomu se vyuzivi analyza vyvoje kurzii a obrata, kdy pozorujeme zda kurzy a obraty
vzajemneé rostou ¢i klesaji ¢i zda jeden roste a druhy klesa. V zadsadé mohou nastat 4 situace:

e rostou kurzy a zaroven rostou obraty — dochazi k pfesunu akcii z pevnych rukou do rukou roztte-
senych, nebot pouze hraci nakupuji pii vysokych cendch. Vytvaii se trh prekoupeny, nebezpecny a
rizikovy. Akcie vlastni subjeky, ktefi ejdnaji pod vlivem nezdravé masové psychozy.

e klesaji kurzy a rostou obraty — negativni informace vyvolala paniku na strané hraci, rostouci strach
je motivuje k rychlému prodeji akcii, akcie se steéhuji zpét do rukou spekulantt. Trh dstava charakter
trhu preprodaného, trhu s urcitou davkou jistoty, akcie drzi racionalné uvazujici a jednajici subjekty.

e pokles kurzl a zaroven pokles obratt — spekulanti i pres pokles kurzi nezahajili nakup, lze ocekavat,
ze nastane jesté dalsi daleko hlubsi propad. Jedna se o situaci, ktera do budoucna podle Kostolanyho
nevésti nic dobrého. Pokud spekulanti nezahajili i pfes propad kurzti nakup, ocekavaji pravdépodobné
jeho dalsi, daleko hlubsi pokles. S ndkupem otdleji, dokud k nému skutecné nedojde.

e rist kurzi neni doprovézen ristem obratti — bud jsou hraci stale ovladani pesimismem, tedy hraci
stale neobdrzeli ten spravny horky tip, ktery by zasadnim zptsobem ovlivnil jejich emoce nebo
nemaji dostatecnou likviditu pro zahajeni nakupni akce.

Z pohledu Kostolanyho véény kolobéh burzy neni ni¢im jinym, nez neustalym opakovanim tii fazi — které
se objevuji jak v rdmci zhodnocujiciho tak v rdmci znehodnocujiciho trendu:



e faze zmény neboli faze korekce
e faze doprovodna

e faze prepinaci neboli prehanéni.

Graficky Kostolany popisuje tyto faze prostfednictvim ofechové skorapky. Faze zestupného trendu oznacuje
Ay az Az, faze sestupného trendu By az Bz. Nas popis kolobéhu zahajime v okamziku, kdy se trh nachéazi
nékde u svého dna. Akciové kurzy jsou nizké, v fadach hracu vldane pesimismus. Aby se dana situace
zménila musi dojit k oznameni nejaké nepredvidané udalosti, nappf. z oblasti hospodaistvi, ktera zcela
ovladne emoce hract. Je nastartovan hospodaisky rtst, dochéazi k ristu zisku akciovych spolecnosti a
naslednému ristu akciovych kurzt. Kostolanyho koncepce v této frazi predpokladéa nizkou diskontni sazbu
jako disledek expanzivni monetarni politiky, podporujici riist ekonomiky. Pesimismus byl z psychologického
hlediska vystfidan optimismem. Jedna se o fazi zmény neboli korektury.

Hraci ovSsem maji tendenci pohybovat se v extrémech, riist a sifeni optimistické nalady se nezastavi na
urc¢ité trovni, ale roste dal. Hrac¢i hnani optimismem vyhanéji kurz stale vys a tento rist je doprovazen
dalsim rustem ziskd. Trh se nachazi v doprovodné fazi. rist kurzu a ziski pokrac¢uje pii nizké diskontni
sazbé, trh je pod nadvladou euforie a nadsSeni. To ovSem trva pouze do doby, nez hractim vydrzi jejich
euforicka vira, do té doby se trh nachézi v posledni Kostolanyho fazi faze prepinani neboli pfehanéni.
Vlivem ztraty optimismu konci najednou vzestupny trend a nastava trend znehodnocovani, ktery je opét
zahajen fazi zmény neboli korektury. Ristem cenové hladiny byl vyvolan infla¢ni tlak, centralni banka
proto zvysi diskontni sazbu a nasledné dojde také ke zvyseni ostatnich trokovych sazeb na trhu. Volné
finan¢éni zdroje se stavaji drahymi, hraci pocituji nedostatek likvidity. Hraci snizi svou poptvku po akciich,
akciové kurzy zahaji sestupny trend. V disledku tohoto vyvoje na trhu se v fadé hraca rozsifi panika,
hra¢i znésobuji svoje prodeje coz vede k dalsim poklesim akciovych kurzi. Jelikoz akciové kurzy jsou
povazovany za predbihajici indikator vyvoje ekonomiky, indikuje toto nasledny pokels celé ekonomiky.
Klesaji zisky firem i dividendy. ve tfeti fazi znehodnocovaciho trendu dosahuej panika mezi hraci svého
vrcholu, dav vyprodava akcie, které doposud vlastnil, ty jsou nakupovany spekulanty, racionlné jednajicich
subjek, ktefi nakupuji pti nizkych kurzech. Vyprodej trva do té doby, dokud nejsou vsechny akcie prodany
nebo dokud se neobjevi néjaka prizniva zprava. Poté se proces znehodnocovani zastavi a za¢ne opét proces
zhodnocovani a cely kolobéh se opakuje. Tento proces se podle Kostolanyho na trhu neustale opakuje,
pokud je investor schopen rozeznat zacatek a konec jednotlivych fazi, pak si odvodi okamzik kdy nakupovat
a kdy prodavat. Nakupovat v okamziku, kdy se kurz nachéazi na konci faze prehanéni u znehodnocovaciho
pohybu nebo na samém pocatku faze zmény v ramci zhodnocovaciho pohybu. Prodavat v okamziku, kdy
se trh dostal na konec zhodnocovaciho trendu tj. na zavér faze prehénéni, nejpozdéji pak v samém zacatku
faze zmény v ivodu zhodnocovaciho trendu.

Obtiznost realizace Kostolanyho koncepce a psychologické metody piisobi proti jejimu Sirsimu uplat-
néni.

1.4.2 Spekualtivni bubliny

S psychologickou analyzou velice izce souvisi rovnéz teorie spekulativnich bublin, které predstavuji
situaci, kdy akcie po urc¢itou dobu zaznamenavaji neustaly riist bez toho, aniz by pro toto bylo nalezeno
prijatelné a fundamentalni vysvétleni. Jak vyplyva z le Bonovy psychologie extrémni pocity jsou v davu
prudce nakazlivé a vynika vilan optimismu, ktera se davem siti tak dlouho az ej dav sevien optimistickou
hysterii. Ta zene kurzy akcii vzhiru a dalsi a dalsi investori nakupuji cenné papiry diky svému napodo-
bujicimu chovani, které odvozuji od chovani ostatnich. V omaziku, kdy vlivem proménlivosti emoci davu
opadne vira investori v nekone¢ny rist kurzu akcii bublina najednou praskne. Ptiklady spekulativnich
bublin jsou nasledujici:

e Tulipanové silenstvi, prvni popsand bublina na komoditnim trhu, které se objevila v letech 1634 -
1637. Cibulky tulipant se pres noc staly médnim artiklem a jejich ceny vyletély do zavratné vyse.



Tak jak rostla poptavka od roku 1634 rostly i jejich ceny. S ohledem na cenovou hladinu!, cibulka
tulipanu, ktera by dnes stala 20 USD se v 1été 1936 obchodovala za 160 USD a v lednu 1637 za 2.000
USD a pozdéji za 50.000 USD. Maximalni cena zaplacena za jednu cibulku byla 800.000 USD. Stejné
neocekavané jak bubulina zacala také skoncila, v tinoru ceny zkolabovaly, jelikoz kupujici opustila
vira v jejich dalsi rist. V 16té se jiz cibulky tulipant prodévaly za 5 - 10 % své ceny a dnes asi za
1/1000 ceny na vrcholu tulipanového silenstvi.

e Tichomorska bublina, prvni bublina na akciovém trhu. Vychodiskem rpo vznik této bubliny bylo
yalozeni spolec¢nosti South Sea Company - SSC, ktera na sebe prevzala britsky vladni dluh po valce
o Spanélské dédictvi a vymeénou ziskala privilegia ve Spanélskych a americkych koloniich. Neni dodnes
ovsem znamo o jaka privilegia se jednalo. Investori byli motovovani ziskanim vynosi z obchodt s
koloniemi a jiz od pocatku vkladali do spole¢nsoti své finan¢ni prostfedky. Cena jedné akcie vzrosla
béhem p1il roku za 160 liber na 1.000 liber. Zisk prvnich investorti podnitil zajemce, ktetfi az doposud
vahali. Rist ceny akcie, ktery byl podporovan poptavkou pokracoval zavratnym tempem. Jendalo
se ovSem o pyramidalni princip a podvod, ktery se provalil ndhla a rychle. Zakladatelé spolecnosti
nerychlo opustili Anglii, akcie rychle ztratily svou cenu. kromé neznalych investoru, ktefi vérili ze
v budoucnu obdrzi nevidané zisky, zde byla i mal& skupina investorti, ktefi rozpoznali spekualtivi
bublinu, ale dale investovali, jelikoz véfili, Ze tato bublina jesté chvili vydrzi. Sem patii naptikald
Isaac Newton, ktery prvni investicii vydeélal 7.000 liber, akcie koupil znovu, ale nestacil je jiz prodat
pred prasknutim prvni bubliny a ztratil 20.000 liber.

e Krach NYSE v fijnu 1929, spekulativni bublina, ktera byla zivena neutuchajicim optimismem ohledné
vyvoje americké ekonomiky byla zivena témér od pocatku 20. let. Tento krach s sebou pfinesl pohles
HDP az o 30 %, rostouci miru nezaméstnanosti okolo 25 % a bankroty spole¢nosti a finan¢nich
instituci. Rok 1924 1ze povazovat z 1. rok, kdy akciovy trh v USA zahajil sviij soustavny rist. Index
DJIA vzrostl ze 100 bodi na 386 bod na konci zari 1929. Akciovy trh ovSem nakla ve ¢tvrtek 24. fijna
1929 zachvatila panika, investofi se snazili prodat za kazdou cenu. Situaci do konce tydne zachranilo
6 newyorskych bank, kdy kazda zainvestovala 40 miliond USD, a situaci kratkodobé stabilizovaly.
Po vikendu, kdy se po celych Spojenych statech sifily negativni informace ohledné situace na burze,
trh opét poklesl a v ttery 1929 byl zahdjen opétovna panicky vyprodej, ktery vedl az ke zhrouceni
trhu. Do 13.litopadu index DJIA klesl o 48 % a po kratkém oZiveni na jafe 1930 dosahl svého dna
v roce 1932 svého dna 42,84 bodi, tj. 11 % své ptivodni hodnoty z roku 1929. Ekonomické deprese
pak byla prekonana az diky rostoucim vydajim na zbrojeni, které zacaly s oheldme na blizici se
valecny konflikt. Pfesto index potfeboval 27 let na obnoveni, kdy az v roce 1954 dosahl a ptrekonal
svou uroven ze zari 1929.

e 19. fijen 1987, dtisledu boje proti inflaci FED aplikoval v 80. letech tzv. restriktivni ménovou politiku
(1979 - 1982), o tomto obdobi se rovnéz hovoii jako o tzv. monetaristickém experimentu. Boj s
inflaci byl celkem tspésny, kdy se podafilo inflaci stlacit z 13 % na 3,9 %, ale objevily se problémy
v jinych oblastech ekonomiky. Hlavnim problémem bylo prohloubeni se secese americké ekonomiky
doprovazena rostouci mirou nezaméstnanosti. Na konci monetaristického experimentu byla mira
nezaméstnanosti 10,5 %, coz pak vedlo FED k zastaveni experimentu a upusténi od restriktivni
monetarni ekonomiky.

Nésledoval pokels tirokové miry i miry nezaméstnanosti, to odstartovalo by¢ci trh, ktery trval 5 let.
Index DJIA se v srpnu 1982 pohyboval kolem 780 bodu do srpna 1987 je hodnota vzrostla na 2.720
bodt, na trhu se ovSem vytvorila spekulativni bublina. Na rozdil od predchozich pripadi ovSsem
investori o bubliné védéli, jiz na prelomu roku 1987, kdy index DJIA dosahl hodnoty 2.000 bod1,
panoval na trhu nazor, ze jsou kurzy nadhodnocené, nikdo ovSsem svoje ndkupy neomezoval, jelikoz
investofi vérili, ze prodaji dfive nez bublina praskne. Ptiznaky bliziciho se prasknuti bubliny byly na
trhu pozorovany jiz tyden dopredu, 14. fijna klesl index DJIA o 95 bodt, pokles pak pokracoval i v
dalsich dench, ve ¢tvrtek poklesl index o dalsich 58 bodi a v paetk 16. fijna o 108 bod. V pondéli 19.
fijna po otevieni burzy byl prebytek prodejnich ptfikaz a obchodovani s 8 za 30 spole¢nosti, které
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tvori DJIA bylo na hodinu pferuseno. Objem realizovanych obchodi dosédhl hodnoty 604 miliony
akcii, a DJIA klesl o 508 bodti. Trzni hodnota akecii, jejiz kurzy spadl byla asi 500 miliard USD. V ttery
se situace nezklidnila, ale trzni kurzy po otevieni burzy bylu stnoveny vysoko a obtizné se prodavalo,
rada akcii méla preruseno obchodovani - IBM na 2 hodniny a pod. Institucionélni investori zacali
pocitovat nedostatek likvidity, FED v tomto okamziku zakro¢il nékolika svymi opatienimi - zacal
pujcovat penize prostfednictvim bank, to ovSsem bylo potieba pouze 1 tyden, kdy se rozptijcovalo asi 5
miliard USD. Poté se situace vlivem slibu FED na moznost ¢erpani dalsich prostfedkt a sliby dalsich
velkych spolecnsoti, které slibily odkup svych akcii, uklidnila. Pokles indexu DJIA byl zastaven a
zapocal jeho rist.

e Dot — com bubble

1.5 Drasnarova koncepce

Psychologicka koncepce presentovana Gregorem Drasnarem je ve srovnani napt. s Kostolanym velice jed-
noducha. Rovnéz vychazi z teorie kolektivni duse, ale zhodnocovani a znehodnocovani trendu Drasnar
vysvétluje na zakladé dvou protichudnych vlastnosti, kterymi disponuje kazdy lidsky faktor, jedna se o
chamtivost a strach. Kazdy investor si pieje néco vlastnit, tato touha nikdy nekonci, ale s rostoucim
bohatstvim se jednotlivce se nasobi. Touha néco vlastnit je vétSinou investorii vystiidana chamtivosti a
chamtivost vede k zhodnocovacimu trendu. Zhodnocovaci trend trva do okamziku nez je chamtivost zne-
nadani vystfidana strachem ze ztraty bohatstvi a panikou. Stejné tak jak je neustale chamtivost stfidana
se strachem, stejné tak je zhodnocovaci trend stfidan trendem znehodnocovacim.

Aby byl investor schopen svou psychiku ovladnout musi spliiovat nékolik predpokladii:

mit dobré nervy

mit schopnost pripustit porazku a poucit se z chyb
e umeét improvizovat
e odklonit se od fanatismu a mit vlastni nazory a argumenty

e psychicky se vyrovnat s moznosti vysokych ziskti a ztrat

Drasnar déle investortim doporucuje sledovat chovani a Siroké investorské vetfejnsoti a svoje chovani tomu
prizpusobit.

1.6 Keynesova koncepce

Stejné jako Kostolany také Keynes predpoklada, ze lidskéa psychika hraje roli pouze v kratkém casovém
obdobi. Veskeré investi¢ni jednani je rovnéz vykonévano v kratkém investi¢nim horizontu, jelikoz investoti
sméiuji k nejblizsi budoucnosti. Hlavnim divodem kratkodobého jednani je samotné charakteristika
samotné lidské povahy, kterd je ovlivnéna faktem, ze lidsky zivot je konecny a obecné také kratky. Investor
je pri svém jednani neustale pohanén ¢asem k tomu, aby dosahl co nejvyssi zisk a v co nejkratsim obdobi.
Pti posuzovani vyhodnosti dlouhodobych investic narazi investor i na dalsi problém, ¢im je hodnocené
investora od ziskani vynosu z posuzované investice, roste potom i riziko, ze neto vyvoj ve skutecnosti viibec
neobdrzi, opirad-li se pii svém hodnoceni o prognozu, ktera je nepiesna nebo dokonce chybné. Neznamena
to, ze by se na trhu nenalezl investor, ktery by své investi¢ni rozhodnuti neopiral o dlouhodobé analyzy
a prognozy, ale takovych jedincti se vyskytuje na trhu pouze malé mnozstvi. Existence malého mnozstvi
investorti, ktefi by abstrahovali od kratkodobych trznich vykyvi a vychazeli pouze z dlouhodobych prognéz,
mé na svédomi nékolik divod:



e kratkodobé orientovana povaha vétsiny lidi
e sestavovani dlouhodobych odhadii, pokud je mozné, tak je obtizné

e chce-li investor sousttfedit se na delsi ¢asovy horizont investovani, pak musi mit dostatek pénézich
prostfedkl po delsi cas

e pokud chce byt investor tspésny, tak musi prelstit vétsinu, tj. dav, musi mit tedy vétsi inteligenci
nez ostatni, nebo rozsahlejsi a kompetentnéjsi soubor informaci

e investor se ve srovnani s ostatnimi investory jevi byt vystiedni postavou

Dalsim vychodiskem Keynesovy koncepce je tvrzeni, ze lidé se rozhoduji na zakaldé urcitého souboru
informaci, ktery nemtizeme nazvat kompletnim. tento nkompltni soubor informaci, pak investorovi popisuje
skutecnost, hned v pritomnosti, ale tento popis neni presny ale je zkresleny a na zakaldé toho pak investor
¢ini odhad do budoucna. To znamena ze i budoucnost jiz od pocatku mé v sobé jisty prvek zkresleni.
Navic do hry vstupuje dalsi iracionalni charakter a to jsou city. City se zde projevuji v podobé rostouci
nebo klesajici duvéry, tj. stupen viry investora, ze v budoucnu nastane urcita udalost. Investor tedy vytvari
odhad na zakladé informaci, které ma k dispozici vysledek, ke kterému dospéje upravuje na zakaldé diveéry,
kterou ke skutec¢nosti chova. To vSe se tyka individualnich investortd, jejichz chovani deteminuji city a
divéra. V pripadé profesionalnich investorti neni tisudek od spekulant ani od profesionalnich investori
jiny. Neodlisuji se prilis od davu zbytku investorti. Jelikoz ve snaze anticipovat chovani a jednani davu, aby
nad nim mohli posléze zvitéyit, se ani profesionalni investoti nerzohoduji na zakladé skutecného stavu véci,
ale podle toho, jak bude véc hodnocena Sirokym investorskym publikem. To znamené, Ze i profesionalni
investor se opird o kolektivni psychologii nez by se spoléhal na vlastni tsudek. Keynes rovnéz rozlisuje
mezi spekulaci a podnikavosti, spekualce je ¢innsot zalozena na predvidani psychologie trhu, podnikavost
pak je predvidani budouciho vynosu majetkové hodnoty po celou dobu jeji zivotnosti. Pokud se spekualce
vyskytuje ve zvySené mira, tak ji Keynes povazuje za skodlivy jev. Spekulaci chape jako jisty druh hry,
ktera se stava nekontrolovatelnym a nebezpecénym faktorem v situaci, kdy se znac¢né rozsiii. Potom totiz
honba za zhodnocenim vlozeného kapitalu pohlti a odsune do pozadi veskeré dalsi okolnosti a kolektivni
psychologie se stane vladcem vSech investort. Jako 1ék an snizeni spekulace (ve 30. letech 20. stoleti) nabizi
Keynes snizeni likvidity trhi, prostfednictvim napf. snizeni mnozstvi i¢astniki na trhu (omezeni vstupu),
zvysSeni nakladt spojenych s obchodovanim, dané nebo poplatky na trhu.

Keynes tvrdi, ze pti vytvareni odhadt na trhu je nezbytné neopirat se pouze o matematické a ekono-
mické modely, ale vzit v tvahu také cit, ndhodu nebo duvéru.

2 Pyramidalni princip v investovani

V praxi se investori mohou setkat s podvodnymi a nebezpecénymi investicemi, které jsou zalozeny na
principu pyramidy, a které zneuzivaji slabin lidské psychiky. Tyto podvodné investice se rovnéz oznacuji
jako letadlo neboli Ponziho schéma, podle jednoho z prvnich pyramidalnich podvodnik, ktery tento princip
pouzil v letech 1919 — 1920 v USA v Bostonu a pozdéji také v dalSich méstech.

Z penéz ulozenych na 3 mésice sliboval Ponzi trok 50 % a pouhym prerozdélovanim penéz od investori
starych k investorim novym se mu za 8 mésicii podarilo vydélat 15 milionti dolart.

Princip pyramidy je zalozen na nékolika kolech, které probihaji do té doby, nez investice zkolabuje.
Kolaps ovsem vzdy prijde a tragicky postihuje vétsinu investori, pouze nékolik malo prvnich tcastniku
pyramidy ma Sanci dosdhnout vysokého vynosu, zatimco vétsina investort ztraci. V pripadé pyramidalni
investice se v podstaté jedna o hru s nulovym souctem, coz znamena, ze financ¢ni prostiedky z této investice
nevznikaji, pouze dochazi k pfesunu finan¢nich prostiedki od investort, ktefi do investice pravé vstoupili,
k nékterym z prvnich investori. Pokud se vezmou v ivahu také transakcéni néklady s spojené s pribéhem
jednotlivym kol v investici, skupina investort jako celek své prostfedky neodmyslitelné ztraci.



Nejnizsi pocet tcastniku pyramidy je v prvnim kole na vrcholu pyramidy, v dalsich kolech se ale pocet
ucastnikd pyramidy rozrista velmi rychle, a to geometrickou fadou. Hypoteticky pak 21. kolo investice
vyzaduje jiz pres 1.000.000 novych investorti a 30. kolo bude jiz vyzadovat pres ptl miliardy novych
ucastnikd. Obecné lze pro stanoveni potfebného poctu novych tcastnikt v jednotlivych kolech pouzit vyraz
y" 1, kde n je potadi kola investice od jejiho zacatku a y odpovidd pocétu tcastniktl, které musi kazdy
stavajici ucastnik pyramidélni investice sehnat, aby meél narok na slibenou odménu a splnil stanovené
podminky. Dalsi podminkou pak je slozeni pozadované castky jako vstupni investice, a ackoli neni tato
vstupni ¢astka zanedbatelna, je zpravidla mnohonasobné nizsi nez slibovany vynos.

Priklad

2 Firma nabizi produkci kosmetiky a zdjemciim piedklad4 nabidku, Ze pokud od ni odkoupi nasusené by-
linky za 1.000, tak ze kazdy tcastnik zaplati pouze 400 a sezene 5 dalsich zajemct. Na tomto jednoduchém
prikladé si ukdzeme pocet tcastniki pyramidalni investice:

1.kolo: 5171 = 5% =1 - 1. Gcastnik, casto zakladatel, ktery zaplati 400 USD

2. kolo: 527! = 5! = 5 - 5 ticastnikil, ktefi zaplati 2.000 USD

3. kolo: 537! = 52 = 25 - 25 Gcastnikd, ktefi zaplati 10.000 USD

4. kolo: 5371 = 53 = 125 - 125 ticastnikd, ktefi zaplati 50.000 USD

5. kolo: 5°~1 = 5% = 625 - 625 castnikt, kteii zaplati 250.000 USD

6. kolo: 5971 = 5% = 3.125 - 3.125 tdastnikl, kteii zaplati 1.250.000 USD

7. kolo: 5771 = 5% = 15.625 - 15.625 ¢astnikii, ktef{ zaplati 6.250.000 USD

8. kolo: 5871 = 57 = 78.125 - 78.125 ticastnikl, kteif zaplati 31.250.000 USD

9. kolo: 5971 = 58 = 390.625 - 390.625 tcastniki, ktefi zaplati 156.250.000 USD

10. kolo: 5101 = 59 = 1.953.125 - 1.953.125 tcastniki, kter{ zaplati 781.250.000 USD

Jak je vidét, tento rapidni nartist ucastnikd ovSsem nemtze v zadné investici trvat do nekonecna.
Jakmile se investice v n-tém kole zbrzdi kvili nedostatku novych ucastniki, cely mechanismus rychle a
nezadrzitelné zkrachuje.

Rusky matematik Sergej Marodi na pocatku 90.let 20. stoleti zalozil spolecnost MMM, jejiz akcie
nebyly obchodovany na burze, ale spolec¢nost sama si s nimi organizovala vlastni trh. Prostfednictvim
televiznich reklam lékal investory na 3.000 % zhodnoceni vloZenych prostiedki rocné. Investoii zacali
masivné poptavat akcie spolecnosti MMM a jejich cena za 6 mésici vzrostla z 1 USD na 60 USD. Spolec¢nost
se chovala podle klasického Ponziho schématu. Sama penize neinvestovala, pouze pouzivala penize novych
akcionart na odkup akcii starych akcionari. Pyramida bez problému fungovala v letech 1994 — 1996, pot é
ovsem priliv novych akcionait zacal slabnout, pyramida se stala nestabilni a cena akcie klesla na 46 centii.

Albéanské pyramidové schéma lze oznacit za pyramidovou investici, kterd méla nejtragictéjsi dusledky v
déjinach. Krach albanskych spole¢nosti, které v letech 1996 — 1997 fungovaly na principu pyramidy, vyvolal
prudky pokles ekonomiky, demonstrace a zivot asi 2.000 Albanct. Na pocatky byla snaha shromazdit volné
prostfedky od investort a tyto prostiedky dale zhodnotit investici. Negativni zkuSenost zde ale sehrala
nulova znalost trzni ekonomiky a nerealné sliby ohledné zhodnoceni investovanych prostiredkii. Investi¢ni
spolecnosti mnohdy slibovaly az 100% zhodnoceni investice a zacaly mit problémy tyto sliby splnit. Proto
musely staré investory vyplacet penézi novych investorti a zacalo fungovat klasické pyramidalni schéma.
Zavazky pyramidalnich spolec¢nosti dosahly nebyvalych rozméra a predstavovaly polovinu HDP Albanie a
krach téchto spolec¢nosti pak vedl ke socidlnim a politickym nepokojtm.

Ponziho schama vyuzil rovnéz Bernard Madoff (byvaly pfedseda Nasdaqu), ktery zalozil jiz v 60. letech
vlastni invsti¢ni spole¢nsot, ktera se zabyvala inesticemi do hedgeovych fondt. Sam Madoff potvrdil, ze
Ponzihos chéma vyuzival od pocatku 90. let, da se ale predpokladat, ovsem tézce dokézat, ze jeji zacal
vyuzivat jiz diive v 80. letech. Madoff vyplacel vynosy z investice z penéz, které nevydélal, ale z penéz,
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které mu byly svéfeny klienty, ktefi chtéli vyuzit jeho investi¢nich sluzeb - banky, profesionalni investofi,
spolec¢nosti atd.
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