1 Casova hodnota penéz

Penize jsou chapany jako aktivum, tedy suma hodnot. Tyto hodnoty se vsak v ¢ase méni. Tuto
specifickou vlastnost penéz je nutné mit neustale na paméti a to zejména pii posuzovani a
vybéru z ne€kolika alternativnich investi¢nich prilezitosti. Jelikoz ptijmy plynouci z jednotlivych
investicnich pfilezitosti nejsou Casové ani objemoveé identické, je nutné prevést tyto na stejny
casovy zaklad.

Pti¢iny pro¢ dochazi ke zméné hodnoty penéz jsou zplisobeny existenci dvou zéakladnich
okolnosti:

1. Inflace, kterd mé na hodnotu penéz obvykle negativni vliv. Vliv inflace je vzdy zohlednén
v rozdilu mezi nominalni a redlnou Grokovou mirou, resp. nominalni a readlnou hodnotou
veliciny.

2. Urok, ktery predstavuje vynos z penéz. tirok ma pro investora z hlediska respektovani
casové hodnoty podstatny vyznam, pro investora predstavuje odmeénu za to, ze se vzdal
své soucasné hodnoty, kterou mél k dispozici, proto aby ziskal budouci hodnotu. Budouci
hodnota by méla prevysovat soucasnou hodnotu prave o trok.

1.0.1 Budouci hodnota - Future Value

V tomto pripadé vychazime ze skutecnosti, ze mame urcitou hotovost tj. jistou soucasnou
hodnotu, tuto soucasnou hodnotu jsme se rozhodli vlozit na n let do investice, ktera vynasi i %
vynosu ro¢né. Problém budouci hodnoty penéz resi, jakd bude hodnota dané investice prave za
n let. ReSenim je slozené tiroceni, kdy se pocitaji tiroky z tiroki.

Abychom ziskali budouci hodnotu, tdroé¢ili jsme soucasnou hodnotu (jistinu) s postupné
ziskanymi troky celkem n krat, coz odpovida poctu let ulozeni penéz.

FV =PV(1+i)-(1+3)-...-(1+1i)

FV =PV (1+i)"

Kde F'V je budouci hodnota vlozené castky, PV je soucasnda hodnota vlozené castky, ¢ je
urokova sazba a n je pocet let trvani investice.

1.0.2 Soudasna hodnota - Present Value

V tomto piipadé vychazime ze skutecnosti, ze zname hodnotu naseho budouciho prijmu, ale
potfebujeme urcitou, jakou méa tento pfijem hodnotu dnes v soucasnosti. v tomto pfipadé
postupujeme v ¢ase opacnym smérem nez v predchozim prikladé.

Predpokladame tedy, Ze za n let obdrzime ptijem F'V, pokud bude ro¢ni iirokova mira ve vysi
1, abychom urcili sou¢asnou hodnotu musime budouci hodnotu ocistit o tzv. naklady obétované
prilezitostem, to znamena ze musime budouci hodnotu v ¢ase n stahnout k soucasnosti, tj, k
casu 0. Matematicky mtzeme tento vztah zapsat nasledovne:
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Kde i je diskontni sazba a ostatni veli¢iny jsou shodné jako v predchozim prikladé. Je nutné
si uvédomit, ze pii vypoctu budouci hodnoty veli¢ina ¢ predstavuje irokovou sazbu, ovsem pri
vypoctu soucasné hodnoty predstavuje ¢ sazbu diskontni.

1.0.3 Zvlastnosti pri kalkulaci soucasné a budouci hodnoty
1.0.4 Anuita

V pripadé anuity se budeme zabyvat konec¢nymi penéznimi toky, které trvaji po jistou ca-
sové omezenou dobu a jejichz ¢leny jsou identické. Anuitou rozumime sérii pevné stanovenych,
stejnych plateb, které plynou z urcité investice po pevné stanovenou, konec¢nou dobu v pevné
stanovenych intervalech.

Budouci hodnota anuity
v tomto pripadé fesime napi. priklad, kdy spofime po urcitou dobu pevné stanovené castky, v
pravidelnych intervalech. Prostiednictvim budouci hodnoty anuity zjistime, kolek jsme schopni
za stanovenych podminek, arokové sazbé a poctu let naspotit. Budouci hodnota anuity je dana

nasledujicim vztahem:
(I+4)"—1
?
Kde FV, je budouci hodnota anuity, A je anuita a ostatni veli¢iny jsou schodné jako v pted-
chozim ptipadé. Pii vypoctu anuity je nutné si uvédomit a rozlisSovat casovy okamzik, kdy je
anuita vyplacena. Nami vyse uvedeny vzorec predstavuje vypocet budouci hodnoty pro tzv.
obyCejnou anuitu, tj. anuita vyplacend na konci sjednaného obdobi. Dale vsak existuje jesté
anuita splatna, kterad je vidy vyplacena na zacatku urcitého obdobi.
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Vidime, Ze v tomto vzorci je navic jedno ziroceni (1 + i), coz odpovida délce jedné periody, o
kterou je splatnd anuita vyplacena diive nez anuita obycejna.

Soucasna hodnota anuity
v pripadé vypoctu soucasné hodnoty anuity musime vSechny platby snizit o naklady obétované
prilezitosti, tzn. diskontovat k pocatku. tento vypocet se pouziva napt. v situaci, kdy chceme
urcit, zda je cena investice, s ohledem na budouci prijmy, pfijatelna. Investice je pro investora
akceptovatelna pouze v pripadé, kdy je cena investice nizsi nebo rovna soucasné hodnoté ptijmi,
které z investice plynou. pro vypocet soucasné hodnoty anuity vyuzivame vzorec:

1—(144)™
i

PVy=A.

Kde PV}, je souCasna hodnota anuity a A je anuita, ostatni veli¢iny jsou schodné jako v pred-

chozim pripadé. Také tady existuje jesté anuita, kterda je vzdy placend na zacatku urcitého

obdobi.

1—(1+4)™
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PVy=A- (i +1)



1.0.5 Perpetuita

Perpetuita predstavuje pevné stanovenou platbu, ktera pribyva v pevné stanovenych interva-
lech po nekone¢nou dobu. Jedna se tedy o nekone¢ny tok. RozliSujeme dva zékladni druhy
perpetuity a to konstantni a perpetuitu s konstantnim rtstem.

Konstantni perpetuita
Za konstantni perpetuitu je povazovana takova perpetuita, kdy jsou vyplacené castky stale
stejné, to znamena, ze od obdobi ¢y jsou na vécné Casy ve stanovenych intervalech vyplaceny
stale stejné castky P, pricemz plati, Ze ¢astka P; z obdobi ¢; je shodna jako ¢astka P, z obdobi
tg, atd.

Chceme-li urcit soucasnou hodnotu této konstantni perpetuity, musime prijmy diskontovat
k obdobi 0, tj k soucasnosti. Matematicky tak ziskdvame nekonecnou fadu ve tvaru:

P, N P, N Py N P,
(144 (14492 (1443 1+

PVpg =

Z vlastnosti nekonecné fady lze odvodit jednodussi vzorec prostiednictvim kterého se dopo-
¢itame konecného vysledku soucasné hodnoty. Soucet vSech ¢lenti nekonecné fady lze zapsat
jako:

1
T ;
Kde SG je soucet nekonecné geometrické rady, a; je prvni ¢len fady, g je kvocient neboli podil
urcitého ¢lenu ke ¢lenu bezprostiedné nasledujicimu. Pokud vime, Ze:
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V dalsi fazi pak dosadime do vzorce pro soucet geometrické rady:
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Z toho vidime, ze priblizny vzorec pro vypocet soucasné hodnoty perpetuity je nasledujici:

P,
PVpg = =L

1

Tento vzorec se v jisté modifikaci pouziva pfi vypoctu vnitini hodnoty akcie v pripadé stabil-
nich dividend a nekonecné doby drzby pripadné pti kalkulaci dluhopisu bez doby splatnosti.



Perpetuita s konstantnim ristem
V tomto pfipadé se jednotlivé ¢astky perpetuity sobé nerovnaji, ale rostou stale stile stejnym
tempem. Mira ristu byva oznacena velicinou g. Vypocet soucasné hodnoty je opét zalozen na
principu nekonec¢né fady jako v predchozim piikladé. VSechny platby od roku 0 a do roku n dis-
kontujeme k pocatku a prevadime je tak na soucasnou hodnotu. Nekone¢nou fadu matematicky
zapiseme nasledovné:

P, Py(1+g) P(1+9)?* P(1+g)nt
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Kde n je nekonecno, a P, = P, = Py = ... = P, Predpokladdme dale, Ze prvni perpetuitni
castka je vyplacena az po uplynuti 1. roku Opét dosadime do vzorce pro vypocet konecné
hodnoty geometrické fady a dosazenim do vzorce ziskame:

P

Sa = -
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A vysledny vzorec mizeme zapsat takto:
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Tento vzorec je velice ¢asto pouzivan v podobé modifikace jako Gordoniv model, ktery se
pouziva pro ohodnoceni akcii s konstantni mirou ristu dividend a nekonec¢nou dobou drzby.

2 Akciové analyzy

Pokud se investor pokousi objasnit dosavadni vyvoj a pripadné prognézovat budouci vyvoj
akciovych kurziim mize volit mezi ¢tyfmi pristupy, které mu finanéni teorie nabizi:

1. fundamentalni analyzu
2. technickou analyzu
3. psychologickou analyzu

4. teorii efektivnich trhu

Prvni t¥i z pristupi pfedpokladdaji existenci Spatné ocenénych cennych papirii na trhu a z
toho plynouci moznost za urcitych podminek opakované dosahovat nadprtimérného vynosu.
Opakem k témto tfem pfistupim je pristup ¢tvrty, ktery existenci Spatné ocenénych cennych
papiri nepfipousti, stejné tak nepfipousti moznost dosahovat opakované v dlouhém obdobi
nadprimeérného vynosu, ¢imz predchozi tti pfistupy odsuzuje k neuzitec¢nosti.

Tyto ¢tyfi zminéné pristupy k objasnéni kurzovych pohybi proto neni mozné povazovat za
kompatibilni. Kazdy z nich ma jiné pozadavky na datovou zakladnu, jinou podstatu, cile, sféry
zadjmu, vypovidaci schopnost a pouzitelnost.



2.1 Zakladni nastin fundamentalni analyzy

Fundamentalni analyza je nejkomplexnéjsim a nejrozsahlejsim pristupem k objasnéni kurzovych
pohybii. Zabyva se odhadovanim a zkouméanim zakladnich a podstatnych ekonomickych, poli-
tickych, socialnich, geografickych, demografickych a jinych faktord a udalosti, které determinuji
vnitfni hodnotu resp. spravnou cenu kurzu.

Zabér fundamentalni analyzy je znacné Siroky, nezajima se tedy pouze o Cisté firemni fak-
tory, které ovliviiuji spravnou cenu akcie, jako jsou ocekavané a historické zisky a dividendy
spolecnosti, troven podnikatelského rizika, financ¢ni riziko atd., ale zdjem je soustfedén rovnéz
na dulezité odvétvové a globalni faktory, které dopadaji na hodnotu spolecnosti a jejich akcie.

Na odvétvové trovni se jedna o takové faktory jako je zZivotni cyklus odvétvi, citlivost
odvétvi na hospodarsky cyklus, legislativni a ekonomické podminky odvétvi, charakter struk-
tury odvétvi (monopol, oligopol nebo konkurenéni odvétvi), piipadné perspektiva odvétvi do
budoucna, rozsah inovacni ¢innost a technologickych zmén v odvétvi, dopad rozhodnuti regu-
latornich organi na zisky a trzby firem, atd.

Mezi globalni faktory, které zajimaji fundamentalni analytiky fadime skutecny i ocekavany
vyvoj prumyslové produkce, irokovych mér, inflace, penézni nabidky, nezaméstnanosti, vladnich
vydaji, platebni bilance, devizovych kurzi, politicka rozhodnuti, atd.

Fundamentalni analyzu lze tedy provadét na trech trovnich:

1. globalni fundamentalni analyza, jejimz cilem je prozkoumat vliv ekonomiky ¢i ekonomik
na vnitfni hodnotu analyzované akcie. K charakteristice stavu ekonomiky slouzi makroe-
konomické agregaty a faktory, jako napiiklad tirokova mira, inflace, GDP, penézni zasoba,
pohyb mezinarodniho kapitalu, devizové kurzy, politické a ekonomické Soky, atd.

Zkoumanim historického vyvoje vybranych globalnich faktori a akciovych kurzi za po-
moci matematicko-statistickych modelt byly mezi sledovanymi veli¢inami objeveny urcité
vztahy, které 1ze chapat jako vychodisko pro prognézu budouciho vyvoje akciovych kurzt.

Silny negativni vztah, vyjadieny hodnotou korela¢niho koeficientu -0,85 * byl nalezen mezi
pohybem turokovych sazeb a akciovych kurzii, coz znamené, ze pokud vzrostou turokové
sazby, je nezbytné nutné ocekavat pokles akciovych kurzi a naopak.

Hodnoty korela¢nich koeficientt, které byly pouzity k méfeni vztahu mezi inflaci a ak-
ciovymi kurzy byly rovnéz zaporné, jejich hodnota vsak byla v porovnani s predchozim
vztahem niz&. Pohybovaly se v intervalu -0,005 az -0,332. Vzestup inflace by tedy mohl
byt nasledovan poklesem akciovych kurzi a naopak. Existuji ovSem i teorie, které primou
vazbu mezi inflaci a akciovymi kurzy popiraji nebo poradi reagujicich veli¢in zaménuji.
Hypotéza zprostredkovaného efektu je alternativni koncepci pro vysvétleni vlivu inflace na
akciové kurzy. Tato koncepce vychazi z predpokladu, ze ocekavany budouci rist vystupu
a soucasna inflace jsou v inverznim vztahu. Tento inverzni vztah je ovSem zprostredko-
van, jelikoz je zptisoben pfimym vztahem mezi ocekdvanym ristem vystupu ekonomiky
a akciovymi kurzy s pozitivni korelaci a nepfimym vztahem mezi ocekdvanym rtstem
vystupu a inflaci. Inflace tedy neni pricinnym faktorem zmény cen akcii. Existuji tii verze
hypotézy zprostiedkovaného efektu.

'P.L.Bernstein: The Curious History of Stock Prices and Interest Rates, 1979
2] Ely, F.J. Robinson: Finance, 1993.



(a) Hypotéza zprostfedkovaného efektu prostfednictvim penézni poptavky?®, kde vysvét-
leni pro inverzni vztah mezi o¢ekdvanym ristem vystupu s soucasnou inflaci vychazi
z nasledujicich predpokladii:

e Investori se chovaji racionalné a pro sva investi¢ni a finanéni rozhodnuti vyuzi-
vaji vSech informaci.

e Poptavka po penézich ze strany investort je dana budoucim readlnym vystupem
ekonomiky a soucasnou trovni urokovych sazeb.

Déle se predpokladé, ze penézni nabidka, realny vystup ekonomiky a trokové sazby
jsou exogenni faktory. Pokud predpokladame situaci, kdy investofi snizi své oceka-
vani ohledné budouciho ristu vystupu. Snizeni ocekavaného budouciho ristu eko-
nomiky zpusobuje redukci o¢ekavané vyse dividend a bezprostfedné ovliviiuje trzni
cenu akcii. Déale se snizeni ocekavaného budouciho vyvoje projevi v poklesu po-
ptavky po penézich, coz zptisobi pfevis penézni nabidky. Jelikoz jsou trokové sazby
povazovany za exogenni veli¢inu, je previs penézni nabidky doprovazen ristem ce-
nové hladiny. Poptavka po penézich ze strany investort zptisobuje inverzni vztah
mezi soucasnou inflaci a o¢ekdavanym budoucim ristem vystupu. Vztah mezi inflaci
a akciovymi kurzy je tedy pouze zprostiedkovan bez kauzalni souvislosti.

(b) Hypotéza zprostiedkovaného efektu prostfednictvim monetizace vladniho deficitu,
kde je upustén predpoklad, ze penézni nabidka je exogenni proménnou. Podle této
teorie existuje obracena souvislost mezi inflaci a akciovymi kurzy, kdy zména ak-
ciového kurzu zptsobuje inflaci. Predpokladejme, Ze investofi zméni své ocekavani
ohledné budouciho ristu vystupu ekonomiky, akciové kurzy vlivem tohoto ocekavani
klesnou coz zptisobi rovnéz pokles prijmi investort i korporaci. To se promitne v
poklesu prijmu statniho rozpoctu, kdy nedostateény piijmy pii fixnich vydajich zpt-
sobuji deficit statniho rozpoctu a rist vladniho dluhu. V této situaci vstupuje do hry
centralni banka, ktera ¢ast dluhu monetizuje, coz vede k ristu inflace. Jelikoz racio-
nalné jednajici investori na trhu monetizaci dluhu ocekavaji, pokles akciovych kurzii
vede k ristu inflacniho ocekavani. Z toho vyplyva, ze akciové kurzy a ocekavana
inflace jsou v inverznim vztahu.

(c) Hypotéza zprostiedkovaného efektu prostiednictvim anticyklické monetarni politiky
je vysvétluje, ze oc¢ekavany pokles vystupu je signalizovan poklesem akciovych kurz.
Centralni banka reaguje na tento signal anticyklickou monetarni politikou, ktera se
projevi ristem penézni nabidky. Rist penézni nabidky ovSem vede k ristu bézné i
oc¢ekavané inflace. Z toho opét vyplyva, ze mezi akciovymi kurzy a skute¢nou resp.
ocekavanou inflaci je inverzni vztah.

Mezi akciovymi kurzy a redlnym vystupem ekonomiky byl identifikovan pozitivni vztah.
Nicméné z hlediska prognézy akciovych trhiti zde existuje jeden nefesitelny problém. v
kratkém a stfednim obdobi plni akciové kurzy funkci predbihajiciho indikatoru ve vztahu
k redlnému vystupu ekonomiky, méreného prostifednictvim HDP nebo indexu primyslové
produkce. Vzhledem k tomu, ze akciové kurzy predbihaji vyvoj realné ekonomiky o 3
az 9 mésici, nelze udaje, které informuji o vyvoji realné ekonomiky, pouzit k prognéze
akciovych kurzi.

Déle bylo zjisténo, ze zmény penézni nabidky maji pozitivni dopad na akciové kurzy.
Pritom penézni nabidka plni funkci pfedbihajiciho indikatoru, vzestup penézni nabidky

3Fama, 1981



se v rozmezi nekolika tydnt projevi rovnéz vzestupem akciovych kurzt. V poslednich
letech vSak vztah mezi penézni nabidkou a akciovymi kurzy slabne.

Pohyb zahrani¢niho kapitalu bude vyvoj akciovych kurzt ovliviiovat nejintenzivnéji na
trzich, pro které je typicka nizsi likvidita. Priliv zahrani¢niho kapitalu razantné podniti
poptavku po akciich, coz zptisobi vzestup akciovych kurz. opac¢ny ic¢inek mé pak masivni
odliv zahrani¢niho kapitalu.

Empiricka studie?, ktera sledovala vztah mezi akciovymi kurzy a devizovymi kurzy, pfi-
nesla prekvapivy vysledek, byla namérena témér nulova korelace mezi akciovymi vynosy
a devizovymi kurzy. Korela¢ni koeficient se pohyboval v intervalu -0,16 az +0,14, z ¢ehoz
plyne, Ze pouze asi 1 - 3 % pohybi akciovych kurzti a devizovych kurzi spolu uréitym
zpusobem souvisi.

2. odvétvovou fundamentalni analyzu, jejimz tikolem je identifikovat charakteristické rysy a
specifika odvétvi, ve kterém spolecnost, kterd emitovala akcie, ptisobi, a naznacit jejich
mozny vliv na vnitini hodnotu této akcie.

Zisky a akciové kurzy vykazuji riznou miru kolisavosti v zavislosti na odvétvi, ve kterém
tyto firmy ptsobi. nejvétsi kolisavost ziskl a akciovych kurzi lze ocekavat v cyklickém a
silné konkurenc¢nim odvétvi. Prognéza budoucich ziskii a trzeb firem ptisobicich v silné
konkuren¢nim prostiedi, je-li viibec mozna, je obtizna. Pro cyklické firmy je potom charak-
teristické, Ze se jejich zisky a akciové kurzy vyvijeji v v souladu s hospodaiskym cyklem,
pritom tento cyklus zpravidla nepatrné predbihaji. Oc¢ekavany vyvoj hospodarského cyklu
je pak tfeba do progndzy ziski a akciovych kurzt cyklickych firem zahrnout.

Pro firmu operujici v odvétvi, které je mozno povazovat za neutralni, stejné tak pro firmu
pusobici v monopolnim odvétvi, je typicka relativné vysoka stabilita ve vyvoji ziskt a
akciovych kurzi. Prognéza budoucich ziski, trzeb a akciovych kurzi pro firmy v téchto
odveétvich je vétsinou bez vétsich problémi proveditelna a kratkodobé relativné presna.

Pro firmy operujici v oligopolnim odvétvi je nutno pocitat s pomérné vysokou citlivosti na
jednotlivé faze hospodarského cyklu. Nicméné v porovnani se silné konkurenc¢nim odvét-
vim je zde pomérné presna a pouzitelné budouci prognéza ziskti a akciovych kurztt mozna,
jelikoz zisky oligopolnich firem vykazuji ve srovnani se zisky firem z konkurenc¢nich odvétvi
pomérné vysokou stabilitu.

Z hlediska dlouhodobého je pro tspésnost odvétvové analyzy rozhodujici identifikace nad-
priameérné ristového odvétvi, pro které jsou typické dynamicky probihajici inovacni pro-
cesy, vysoky stupen vyuzivani modernich technologii a pro které existuje potencialni pro-
stor na trhu ve vztahu k poptéavce po vyrobcich, které produkuje.

3. fundamentélni analyzu jednotlivych titulti neboli firemni fundamentalni analyza, ktera se
pokousi ohodnotit dilezité, zejména firemni fundamentalni charakteristiky a vlivy tykajici
se dané akcie a jejich dopad na vnitini hodnotu této akcie, jejiz konkrétni ¢iselnou kvan-
tifikaci fundamentalni analytici na této irovni provadéji. Ke stanoveni vnitini hodnoty
akcie analytici vyuzivaji nastroji v podobé jednotkovych metod a postupii pro ohodno-
ceni akcii, které postupné vytvorila finan¢ni teorie.

Ve vétsiné pripadi se z hlediska logiky véci fundamentalni analyza realizuje cestou seshora, coz
znamena, ze zacina globalni analyzou a konci analyzou jednotlivych tituld.

4G. Hawawini, B. Jacquillat: European Equity Markets in the 1990’s, 1993



Termin vnitini hodnota je ve fundamentalni analyze klicovy. Pravé vypoctené vnitini hod-
noty jsou analytiky porovnavany s aktualnim kurzem akcie na trhu a na zakladé tohoto srovnani
jsou akcie kategorizovany na nadhodnocené, podhodnocené a spravné ocenéné. Vnitini hodnota
akcie predstavuje jeji spravnou cenu, za kterou by se v daném okamziku méla z fundamentalniho
hlediska na trhu obchodovat.

Obsahové termin vnitini hodnota odpovida jednomu ze tii pfistupi k ohodnoceni akcii,
které vytvorila a publikoval Benjamin Graham v letech 1934 - 1962. Zminény pfistup je také
nazyvan jako absolutni hodnota, kdy se predpoklada, ze absolutni hodnota je nezavisla na
trznim kurzu akcie, jedna se o veli¢inu, jejiz hodnota je opodstatnéna fakty jakou jsou napf.
aktiva, zisky, dividendy.

Zbyvajici dva pristupy B. Grahama k ohodnoceni akcie nazyvame relativni hodnota,
kdy se predpoklada, ze analytici vice ¢i méné akceptuji prevladajici existujici trzni troven.
Odvozené od této trovné se pokouseji stanovit hodnotu akcie. Pravé a pouze ve vztahu 1 trzni
urovni jsou potom analytiky identifikovany atraktivni i omezujici charakteristiky této akcie, coz
zastanci pristupu relativni hodnoty chapou jako vice adekvatni a jednodussi postup ohodnoceni
akcie nez urcovat jeji hodnotu pfimo. TTeti pristup je zaloZen na oc¢ekavané hodnoté, tento
pristup vychazi z predpokladu ze aktualni kurz akcie presné odrazi soucasné charakteristiky
této akcie. Piipadnd zména kurzu akcie v budoucnosti za tohoto predpokladu koresponduje se
zménou charakteristiky a podminek souvisejicich s touto akcii. Ukolem analytika je pak najit
a doporucit nakup akcii, jejichz charakteristiky a podminky se zlepsi a naopak identifikovat
a doporucit prodej u akcii, jejichz charakteristiky a podminky se zhorsi. Analytik tedy musi
v pripadé pristupu ocekavané hodnoty byt schopen co nejpresnéji anticipovat budouci situaci,
co je problematicky pozadavek. Oba pristupy jak relativni, tak také ocekavana hodnota se
nesetkaly s Sirsi oblibou a témér se tento pristup neobjevuje.

Ke kalkulaci vnitini hodnotu byla vytvotrena cela fada metod a modelii:

e dividendové diskontni modely, metody zalozené na ukazatelich P/E, P/BV a P/S ratio.
modely operujici s cash flow vychéazeji z budoucich piijmi, které by za urcitych podminek
mohli obdrzet akcionafi (investofi) z akcie, a tyto piijmy oSetiuji z hlediska jejich casové
hodnoty,

e bilan¢ni modely odvozuji vnitini hodnotu z icetnich vykazt spolecnosti, z nichz cerpaji
udaje se kterymi beze zmény déle operuji (i¢etni hodnota) nebo tdaje, které s ohle-
dem na aktudlni situaci ptipadné vyhled do budoucna upravuji (substané¢ni, likvidaéni,
reprodukéni hodnoty)

e historické modely jsou pak zalozeny na historickych datech o trzbach, kurzech, ucetni
hodnoté, cash flow, dividendach na akcii, atd., které vyhlazuji a vztahuji k soucasnosti.

Vzhledem k tomu, Ze se vnitfni hodnota akcie opird o nejriznéjsi firemni charakteristiky pii-
padné i o dalsi data, které se s casem méni, je nutno ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu
pocitat také se zménou vnitini hodnoty akcie. Vnitfni hodnotu vypoctenou na béazi aktualné ve-
fejnych dostupnych dat je tedy nutné porovnat pouze s aktudlnim kurzem, nebot do budoucna
dojde ke zméné obou velicin.

Kratkodobé, v rozmezi nékolika dnti, tydnii i mésicii je mozno povazovat vnitini hodnotu
akcie za konstantni. Aktualni kurz akcie na trhu z nejriznéjsich pricin ¢asto neodpovida aktualni
vnitini hodnoté akcie. Po urcitou dobu e kurz udrzuje nad nebo pod aktualni vnitini hodnotou



akcie. V dtisledku zmén vztahti mezi nabidkou a poptavkou po akcii se vztahy mezi kurzem
akcie a vnitini hodnotou méni. Rozsituje se ¢i zuzuje se spread mezi obéma veli¢inami.

Rozsah kolisani kolem vnitini hodnoty je kromé technickych a psychologickych (spekulativni
bubliny, hlu¢ni investofi) faktorti dan také stupném efektivnosti trhu. Na trhu, ktery operuje
s nejniz$im stupném efektivnosti je tento spread (rozsah) $irsi, nebot reakce trhu na novou
neocekavanou informaci je pomalejsi. S tim, jak roste stupen efektivnosti trhu dochazi rovnéz
k snizeni spreadu mezi aktualni a vnitfni hodnotou.

Na trhu probiha kontinualné ohodnocovaci proces. Jeho podstatou je neustala snaha ana-
lytikd a investord identifikovat nadhodnocené, podhodnocené akcie, tj. instrumenty, pro které
je charakteristicky nesoulad mezi vnitini hodnotou a aktualnim kurzem. Podle vysledki svych
analyz investofi pfizpusobuji svou poptavku, ¢imz za jistych podminek na trhu a za pfedpo-
kladu, ze byli ve své ¢innosti tspésni, prispéji k eliminaci existujiciho nesouladu mezi vnitini
hodnotou a kurzem akcie.

Zkusenosti ukazuji, ze vliv na odstranéni zminéné diskrepance maji profesionalni investofi,
ktefi se také oznacuji jako smart money, zbytek investorii pak hraje pouze nevyznamnou roli.

S ohledem na podstatu fundamentalni analyzy se jednéa o analyticky piistup, pomoci kterého
lze provést tzv. stock picking, tedy vybér atraktivnich akciovych titulti do portfolia. S ohledem
na podstatu konstrukce vétsiny modeld a metod pro kalkulaci vnitini hodnoty akcie, ale i k
obsahu samotné odvétvové analyzy, prevlada ve fundamentalni analyze spiSe stfednédoby a
dlouhodoby investi¢ni horizont.

2.2 Nastin technické analyzy

Technicka analyza je nejstarsim analytickym pfistupem, ktery se zabyva vyvojem kurzu cennych
papirtt nebo komodit. Zakladni teoretické principy technické analyzy polozil Charles H. Dow
a jeho nasledovnici, kdy béhem 30let vznikla ucelenda Dow Theory, jako vychodisko celé
technické analyzy.

Dow Theorie je zalozena na predpokladu, ze vétsina akcii na trhu vykazuje obdobné cho-
vani, a proto lze vyvoj trhu bez problému popsat pomoci akciovych indexi. Pro tyto ucely
Dow vytvoril dva indexy Dow-Jones Industrial Average a Dow-Jones Rail Average. Podstata
technické analyzy pak je obsazena v nékolika tezich:

e Akciové indexy v sobé zahrnuj veskeré relevantni informace

e Pohyby akciovych kurzi lze rozdeélit na tii zdkladni trendové pohyby, kterymi jsou pri-
marni, sekundarni a terciarni trend

e Budouci vyvoj kurzii (tj. pokracovani v trendu nebo jeho zména) lze odvodit z minulé
trzni situace

e Objem obchodi musi potvrzovat trend

e Na zakladé dosavadniho vyvoje kurzu vytvorené Dow Lines jsou schopny signalizovat
budouci kurzové pohyby

e Akciové indexy se musi navzajem potvrzovat



Kritika Dow Theory je spociva v téchto bodech:

e Signaly, které Dow Theory prinasi ptrichazeji prili§ pozdé

e Nékteré signaly, které Dow Theory poskytuje, jsou falesné nebo nejsou jednoznacné in-
terpretované

e Dow Theory je zamérena pouze na sledovani primarniho trendu a o sekundarni a terciarni
trend se nezajima

e Dow Theory neni schopna definovat dobu trvani a velikost priméarniho trendu

Pro technickou analyzu je typické, Ze se nezajima o fundamentalni faktory, ale spiSe se zamétruje
na aktivitu pohyb na trzich. Technic¢ti analytici soudi, Ze na pohyb na trhu piisobi kromé onéch
fundamentalnich faktor také faktory psychologické ¢i neracionalni, nepiredvidaného charakteru.

Proto také hodnoti pokud o kalkulaci fundamentalni hodnoty jako bezpfedmétny a nepiesny.
fundamentalni hodnota nemuze podle jejich nazoru adekvatné popsat situaci, protoze bude vzdy
opomijet faktory, které neni schopna obsahnout, tj. psychologické nefundamentalni vlivy.

Uspéch technické analyzy do znaéné miry zélezi na analytikové dovednosti, zkusenosti, ale
i subjektivnim tisudku. Neni proto pfekvapujici, ze dva analytici ze stejného grafu nevyctou
stejné zavery, jejich zavéry se mohou lisit z hlediska casu, i druhu investicniho doporuceni.
Technicka analyza je tedy casto chapana jako subjektivni uméni.

Zékladni principy technické analyzy je mozno shrnout do tii tezi:

1. Vyvoj na trhu diskontuje vse: akciové kurzy odréazeji vSechny informace, které jsou znadmé
a které jsou relevantni ve vztahu k danému akciovému titulu. Reakce akciového kurzu
je vSak pomala a postupna. toto postupné prizptisobovani kurzu nové informaci vede
ke vzniku trendt ve vyvoji kurzi, které trvaji po urcitou dobu. Technicky analytik se
nezabyva pri¢inou pohybi kurzi, ale predmétem jeho zdjmu je kurz sdm o sobé.

2. Existuji vzory v pohybu kurzi: tyto vzory, o kterych jsou technicti analytici presvédceni,
se pokouseji identifikovat. Jsou-li iispésni a vcéas a spravné rozpoznaji typ daného vzoru,
jsou schopni prognézovat dalsi budouci vyvoj akciového kurzu. To predpoklada, ze existuje
skupina vzort, jejichz podoba a zakal je analytikiim dostate¢né znam.

3. Historie se opakuje: vétsina vzora se opakuje, jelikoz lidska psychika se v ¢ase neméni

V navaznosti na jeji zakladni principy je nejvétsim problémem technické analyzy fakt, ze historie
se neopakuje pfesné a neni tedy mozné ocekavat ani presné opakovani vzori. Roste tak prostor
pro subjektivni tisudek analytika.

Dalsim problémem je pak rozsah nastroji technické analyzy, kterych jsou stovky, obecné
¢lenéni je na grafické metody a technické indikatory.

1. Grafické metody: jedna se o riizné typy grafl, které slouzi ke zjisténi grafickych formaci.
Technicti analytici véri, Ze se tyto vzory objevuji opakované a jejich spravna a vcasna
identifikace miize vést k prognéze dalsiho vyvoje akciovych kurzi. Pokud je objevena for-
mace, které potvrzuje trend, nebo formace, ktera hlasa zménu trendu, podnikne technicky
analytik dané doporuceni.
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2. Pod pojmem technické indikatory se skryvaji stovky nastroji, které mohou identifikovat
zménu trendu, ale také ndkupni a prodejni signaly. Urcité skupiny indikatort maji schodné
rysy, ¢imz napomahaji jejich orientaci a ¢lenéni na tyto podskupiny:

e Klouzavé pruméry a metody na nich zalozené: tzv. obalky, Bollingerova pasma,
MACD a jednotlivé druhy klouzavych priméru. Jedna se o indikatory, které svymi
signaly a doporucenimi zpravidla nésleduji trend, jedna se tedy o tzv. following me-
tody.

e Oscilatory: patfi sem momentum, index relativni sily, Stochastik, Price Oscillator,
Price ROC aj. Jejich hodnota zpravidla kolisd kolem néjaké tirovné nebo v ramci
stanoveného pasma. Oscilatory jsou mnohdy schopny pfinést ndkupni a prodejni
signély jesté pred following metodami. Nabizeji ovsem také nejvetsi variabilitu ve
vztahu k mozZznostem své interpretace.

e Objemové indikatory: OBV index, Price and Volume Trend aj. Tato skupina oscila-
tord pracuje s udaji o objemech obchodi, které jsou c¢asto doplnény udaji o vyvoji
kurzu. Jsou pokladany za mértitko sily nebo slabosti trhu. V pripadé trhia s nizsi li-
kviditou je casté, ze prinaseji falesné nebo obtizné interpretovatelné a rozpoznatelné
signaly.

e Sentiment indikatory: v§imaji si chovani investi¢niho publika. Usiluji o zohlednéni
psychologickych faktorti a nalad, které v kratkém obdobi ovliviiuji situaci na trhu,
snazi se je zachytit prostfednictvim anticyklickych oscilatorti. Vzhledem k tomu,
ze investorska vefejnost jedna podle analytickych ptistupt opozdéné a v nevhodne
situaci, mél by investor, ktery chce byt tspésny jednat opacné, nez signalizuje antic-
kyklicky indikator. Cyklické indikatory pak zachycuji chovani ispésnych investor.

e Indikator sife trhu: sleduje kvantitativni pohyby celého trhu, a to na zakladé udaja
o poc¢tu akcii, které klesly a poctu akcii, které stouply. Typickym omezujicim rysem
této skupiny indikatori je fakt, ze indikétory $ife trhu se soustfeduji na prognézo-
vani zmény trendu celkového akciového trhu a proto je zpravidla nelze pouzit pro
identifikaci ndkupnich nebo prodejnich signal ve vztahu j jedné akcii. Jsou ovsem
schopny s predstihem informovat o zméné trendu z byc¢iho na medvédi.

Technicka analyza odpovida na otazku, kdy se co stane, coz dostatecné vymezuje sféru jejitho
vyuziti, kdy se pouziva pro timing, neboli nacasovani ndkupti a prodejt.

2.3 Nastin psychologické analyzy

S ohledem na FA a TA je psychologicka analjza povazovana pouze za jakysi okrajovy nastroj
pro analyzu cennych papirtt. Hlavnim rysem, ve kterém se psychologicka analyza liSi oproti
predchozim analytickym postuptim je predmét zkouméni. Psychologic¢ti analytici svou pozor-
nost obraceji k k lidskému faktoru, vychéazeji z myslenky, ze pohyb kurzii akcii je az nasledkem
jednani lidského faktoru. Hlavnim determinantem tohoto jednéani je navic lidska psychika. Psy-
chologicti analytici se ve své analyze nezastavi u akcie samotné, ale hledaji impulz, ktery vedl
investory k tomu, aby masové nakupovali. poptavali akcie, coz podpofilo riist jejich kurzu nebo
ve vétsiné prodavali, coz vedlo k poklesu jejich kurzu.

Predmétem zkoumani psychologické analyzy tedy neni akcie, nybrz clovék, lidsky faktor v
procesu investovani a zejména impulzy, které u néj vyvolavaji jisté formy chovani. Pokud je
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Tabulka 1: Charakteristické znaky FA a TA

’ Fundamentalni analyza

H

Technicka analyza %

Soustieduje se na to, co by se z fun-
damentalniho hlediska mélo stat v na-
sledujicich dnech a tydnech, mésicich,
pripadné v letech

Soustieduje se na to, co se déje a v mi-
nulosti délo na trhu. Na zakaldé tako-
vého pozorovani pak odvozuje budouc-
nost.

Jako zékladni impulz, ktery ovliviiuje
pohyb akciovych kurzi, uvazuje funda-
mentalni faktory (globalni, odvétvové,
firemni)

jako zakladni impulz, ktery ovliviiuje
pohyb akciovych kurzii, uvazuje zménu
vztahu mezi nabidkou a poptavkou vy-
volanou fundamentalnimi, psychologic-
kymi, neracionalnimi aj. informacemi a
faktory.

Pouziva se pro strednédoby a dlouho-
doby horizont

Pouziva se zejména pro kratkodoby ho-
rizont

Odpovida na otazku: pro¢ se co stane

Odpovida na otazku: kdy se co stane

Je schopna provést vybér (stock-
picking) jednotlivych akcii

Pouziva se pro timing, nacasovani ob-
chodii.

Pokousi se o kalkulaci vnitini hodnoty

Opiré se o vefejné informace (minulé i
soucasné)

Nepokousi se o kalkulaci vnitini hod-
noty akcie

opiré se o vefejné historické informace
(tedy pouze o minulé informace)

Na stfedné silné efektivnim trhu je ne-
pouzitelna

Jiz na slabé efektivnim trhu je nepou-
zitelna
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potfeba vysvétlit chovani davu investori, pak je nezbytné opfit se o poznatky psychologie davu.
Davova psychologie je v obecné roviné vysvétlena Gustavem Le Bonem.

Vychozim bodem Le Bonovy psychologie davu je popis a analyza celkové povahy davu, tzv.
kolektivni duse. Kolektivni duse vznika tam, kde se vytvari psychologicky dav. Le Bon tvrdi,
ze kolektivni duse pak jedna se souborem nové vznikljch vlastnosti, které jsou vlastnostmi
davu, nikoli vSak vlastnostmi jednotlivych ¢lenti davu. Vlastnosti davu se vytvateji zcela nové,
vychodiskem pro jejich vznik nejsou vlastnosti jakéhokoli ¢lena davu.

Pro jakékoli vytvorené davové seskupeni je typické ze v ném sehrava roli lidské podvédomi.
Rozum pak vzdy ustupuje do pozadi. Do popfedi se dostavaji city, které jsou variabilni a zna¢né
nestalé, nebot lehce podléhaji jakymkoli vliviim. V jednani davu pak prevladaji podvédomé a
pudové prvky, které jsou motorem pro realizaci ¢int davu.

Rozumova troven davu musi byt velice nizké. Zakladem uspéchu psychologicky orientova-
ného investora na trhu je detailni studium chovani vétsiny, tj. davu zbyvajicich investorti a od
jejich chovani potom odvodit chovani vlastni.

Mezi nejznaméjsi investi¢ni koncepce patii pristup André Kostolanyho, Johna Maynarda
Keynese, teorie spekulativnich bublin, ptfistup George Drasnara a pristup vytvoreny Irou Eps-
teinovou a Davidem Garfieldem.

1. Psychologicky pristup A. Kostolanyho je zalozen na predpokladu. ze psychologické fak-
tory ovlivnuji kurzy cennych papirt pouze v kratkém obdobi. Pro adekvatni zhodnoceni
aktualni situace je tfeba sledovat chovani sjednani burzovnich acastniki, které Kostolany
rozdéluje na hrace, resp. roztresené ruce asi 90 % ucastniki a spekulanty resp.
pevné ruce asi 10 % ucastnik.

Spekulanti maji tzv. intuici, myslenku, trpélivost a penize tzn. 4G. Pfi svém jednani jsou
schopni vzdorovat davové hysterii. Sva rozhodnuti neopiraji o horké typy a iluzi, ale o
vlastni myslenky a argumenty. Princip jejich chovéni je chovat se proticyklicky, tzn. 2/3
cyklu jit proti proudu tedy proti hlavnimu trendu na trhu a zbyvajici 1/3 cyklu jednat
v souladu s trendem na trhu. Identifikovat druh chovani hrac¢i na trhu ¢i jeho zménu
umoznuji spekulantim pravé jejich 4G, které prevazné zavisi na vrozenych dispozicich,
nebot je nelze koupit a naucit ¢i vycvicit si je lze pouze ve velice omezené mife.

Druhé skupina na burze je predstavovana hraci, ktefi predstavuji dav. Veskeré jejich
jednani ovlada iluze o dosazeni rychlého, vysokého, témér bezpracného zisku. Hraci jednaji
a investuji na zakaldé horkych typt,jsou zcela ovladani svymi emocemi. jejich rozum
ustupuje zcela do pozadi. Ridi se heslem: "Pokud kurzy padaji, tak podaji. Pokud kurzy
rostou, tak rostou.” Zcela jim chybi vlastni pfedstavivost o vyvoji kurzt a lehce pfijimaji
myslenky cizich.

Jaké jsou myslenky a horké tipy, které pravé determinuji chovani hraci, zjistuji spekulanti
na zékladé analyzy kurzi a obratu.

Na burze podle Kostolanyho dochéazi k vé¢nému kolobéhu, kterému Kostolany pfisuzuje
podobu ofechové skorapky. Jednu polovinu tvori vzestupny trend a druhou naopak trend
sestupny. V ramci obou trendt je mozno sledovat tii nestejné dlouhé faze - faze zmény, faze
doprovodné a faze prehanéni. ve kterych s ohledem na rist nebo pokles kurzi prodavaji
nebo nakupuji odlisné skupiny investort.
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2. Pojeti investi¢niho procesu J.M. Keynese, ktery stejné jako A. Kostolany soudi, Ze psy-
chologické faktory ovliviuji chovani investori v kratkém casovém obdobi. Zaroven ovsem
Keynes predpoklada, ze ze jednani a rozhodovani vétsiny investort je smérovano do do
nejblizsi budoucnosti. Hlavnim divodem tohoto kratkodobého jednani jsou dvé skutec-
nosti. Jednak, ze lidsky zivot je kone¢ny a pfilis kratky a druhé skutecnost je fakt, ze ¢im
je hodnocené obdobi vzdalenéjsi, tim je progndza obtiznéjsi.

Podle Keynese lidé jednaji na zakladé znalosti urcitého souboru informaci, ktery ovsem
neni mozno v zadném pripadé povazovat za kompletni. Tim padem uz i prvotni popis
skutecnosti je nepfesny, zkresleny a nedostatecny, do hry za této situace mize vstou-
pit iraciondlni faktor v podobé citii a dojmi. Ptisobeni emoci v této souvislosti Keynes
uvazuje pod hlavickou rostouci nebo klesajici duveéry, viry, ze nastane néjaka udalost.

Stavajici stav na kapitalovém trhu podle Keynese podléha konvencim, platnym, nepsa-
nym, dodrzovanym dohodam. Také Keynes ve své psychologii rozlisuje dvé skupiny inves-
tort, a to individuélni investory a profesionalni investory. rozhodovani a jednani skupiny
individualnich investord na trhu zasadnim zptisobem determinuje jejich city a davéru v
néjakou okolnost. Jakékoli hodnoceni udalosti a okolnosti na trhu individualnimi inves-
tory podléha jejich optimistickym ¢i pesimistickym naladdm, coz vede k tomu, Ze jsou
udalosti zveliCovany v pozitivnim nebo negativnim slova smyslu.

Kupodivu ani tsudek profesionalnich investorti neni jiny, ani profesionalni investori ne-
rozhoduji na zakladé stavu véci, ale na zakladé toho, jak bude véc Sirokym investorskym
publikem hodnocena, aby oni sami mohli v ¢as zaujmout proticyklickou strategii. také
profesionalni investofi tak berou v tivahu ptisobeni davové psychologie.

3. Teorie spekulativnich bublin si v§ima teoretickych i redlnych situaci, kdy se kurzy akcii
docasné, ale vyrazné odchyluji od své spravné, vnitini hodnoty. jejich vyskyt lze vysvétlit
na zakaldé davové psychologie nebo pomoci teorie hlu¢ného investora.

Teoreticky je vznik spekulativnich bublin spojen s nadmérnou reakci investorii na né€jakou
udalost. Protoze jsou extrémni pocity v davu nakazlivé, vznikne vlna optimismu, ktera
se sugestivné $ifi davem tak dlouho, az je cely dav investort sevien a ovladan masovou
optimistickou hysterii. Ta Zzene kurzy stale vzhiiru. Za této situace dalsi a dalsi investofi
nakupuji akcie diky svému napodobenému chovani, které odvozuji od chovani ostatnich a
to zejména diky nadéji vife, ze kurzy budou v budoucnu i nadéle stoupat. Rostouci vlna
optimismu, ktera se s$ifi davem investorti, stejné jako napodobujici chovani hysterické
chovani investord prispiva k tomu, ze se bublina nafukuje stale vice a vice, a to do té
doby, dokud existuje v fadach investort vira v jejich dalsi existenci a rtist. Jakmile ovsem
dav investorti prestane vérit dalsi rist kurzt cennych papirtt bublina praskne.

Ackoli jsou tyto bubliny nebezpecné, predstavuji pro investora zaroven silné lakadlo, kte-
rému malokdo odola. I ve fazi, kdy je jasné, ze se spekulativni bublina na trhu utvorila,
fada investor neukonéi svou ucast v i. ale naopak znasobi své ndkupy. Jsou totiz pfe-
svédceni, ze jesté diive nez bublina praskne, se jim na ni podaii zavratné zbohatnout.

Druhé vysvétleni vzniku spekulativnich bublin nabizi teorie hlu¢ného obchodovani, ktera
tvrdi, ze nadmérna kolisavost kurzti cennych papirti kolem spravné fundamentalni vnitini
hodnoty, a tim i vytvofeni spekulativnich bublin, je vyvolana existenci dvou rozdilnych
skupin investori na trhu. Prvni skupinu tvoii sofistikovani investori, kteri maji zabezpecen
dostatec¢ny prisun informaci a zaroven disponuji dostatecnymi zkuSenostmi a znalostmi
k jejich racionalnimu posouzeni a vyuziti. Druha skupin zahrnuje nesofistikované, hlu¢né

14



investory, kterym adekvatni a pravdivé informace Casto chybi, stejné jako dovednosti a
zkuSenosti k analyze. A pravé tito investofi svymi aktivitami odchyluji akciové kurzy
vyrazné od své vnitini hodnoty. Odchylky jsou znac¢né, ¢imz roste riziko na trhu. Rizikové
silné averzni sofistikovani investofi potom na takovém trhu tlumi své arbitrazni aktivity,
coz vede k tomu, ze vliv hluénych investorti na trhu prevlada a kurzy akcii se vyrazné
odchyluji od své vnitini hodnoty.

vvvvv

e Tulipanové silenstvi v 17. stoleti (1634 - 1637), nejstarsi pfipad spekulativni bubliny
na komoditnim trhu.

e Jihomofska bublina v 18. stoleti (1711-1720), nejstarsi bublina na akciovém trhu.
e Velky krach v fijnu 1929

e Ceska bublina z let 1993/1994, spojena s optimismem a odekdvanim investort po
prechodu na trzni ekonomiku.

e Technologicka bublina konec 90. let

4. Pojeti psychologie v procesu investovani podle Georga Drasnare je velice jednoduché.
Existenci zhodnocovacich a znehodnocovacich trendt na trhu vysvétluje prostirednictvim
pusobeni dvou protichidnych vlastnosti, kterymi disponuje kazdy lidsky faktor: chamti-
vost a strach. Podle toho, ktera z obou vlastnosti prevladne a zatlaci na urcitou dobu do
pozadi tu zbyvajici, dochazi na trhu k rtstu kurz akcii nebo k jejich poklesu, pfitom
plati, Ze se projevy dominantni vlastnosti vlivem masové psychologie nasobi.

5. Epsteinova a Garfieldovy psychologické koncepce jsou zalozeny na rozliSeni Sesti psycho-
logickych profili. Tyto profily vznikly na zakaldé rozsahlé ankety. Kazdy investor pak ma
své investorské slabiny z prednosti. Dilezité je, aby kazdy investor si byl védom svych
dispozic, nepotlacoval je a s usiloval o to, aby je dostal pod kontrolu.

Kazdy z profili investora méa ptidélenou pro néj charakteristickou definici jeho osobniho
vztahu k penézim.
e Maskovany investor: Penize zpusobt, Ze na mé ostatni budou hrdi a mé ucini hrdym

rovNes

e Depresivni investor: Penize mé ucini Stastngm

Pomstychtivy investor: S penézi mohu ”bit” ty, kteri aZ doposud ”bili mé

Uzkostlivy investor: Penize udrzuji mou osobu pohromadé, aniZ bz se rozpadla

Paranoidni investor: To, Ze mam penize, znamend, Ze nemohu byt zranén

Konfliktni investor: Penize ze mé udélaji vitéze, ale co kdyz prohraji?

2.4 Teorie efektivnich trhu

Za otce teorie efektivnich trhi je povazovan Eugen Fama, ktery v letech 1965 a 1970 zformuloval
zakladni teoretickd vychodiska této teorie. Podle definice afektivnich trhi plati: na efektivnim
trhu akciové kurzy odrdZeji veskere informace, ktereé je mozné zndt, a které jsou vyznamneé.
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Tabulka 2: Charakteristické znaky PA a TA

’ Psychologicka analyza

H

Technicka analyza %

Soustieduje se na to, co v tomto oka-
mziku déje na trhu. Na zakladé tohoto
pozorovani pak odvozuje nejblizsi bu-
doucnost

Soustieduje se na to, co se déje a v mi-
nulosti délo na trhu. Na zakaldé tako-
vého pozorovani pak odvozuje budouc-
nost.

Jako zékladni impulz, ktery ovliviiuje
pohyb akciovych kurzt, uvazuje lidskou
psychiku, kterda determinuje posouzeni
udalosti na trhu investorem a jeho na-
sledné reakce (nakup, prodej nebo vy-
ckavat)

jako zdkladni impulz, ktery ovliviiuje
pohyb akciovych kurzii, uvazuje zménu
vztahu mezi nabidkou a poptavkou vy-
volanou fundamentalnimi, psychologic-
kymi, neracionalnimi aj. informacemi a
faktory.

Pouziva se pouze pro kratkodoby inves-
ti¢ni horizont (hodiny, dny, tydny)

Pouziva se zejména pro kratkodoby ho-
rizont

Odpovidda na otazku: jak chovani a
mysleni investorti ovliviiuje kurz akcie

Odpovida na otazku: kdy se co stane

Neni schopna provést vybér (stock-
picking) jednotlivych akcii ani zcela
presny timing

Pouziva se pro timing, nacasovani ob-

chodu.

Nepokousi se o kalkulaci vnitfni hod-
noty

Nepokousi se o kalkulaci vnitfni hod-
noty akcie

Opiré se o vefejné informace (minulé i
soucasné)

opira se o vefejné historické informace
(tedy pouze o minulé informace)

Na stirednésilné efektivnim trhu je ne-
pouzitelna

Jiz na slabé efektivnim trhu je nepou-
Zitelna
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Tabulka 3: Charakteristické znaky FA a TA

’ Fundamentalni analyza

H

Psychologicka analyza %

Soustfeduje se na to, co by se z fun-
damentalniho hlediska mélo stat v na-
sledujicich dnech a tydnech, mésicich,
pripadné v letech

Soustieduje se na to, co v tomto oka-
mziku déje na trhu. Na zakladé tohoto
pozorovani pak odvozuje nejblizsi bu-
doucnost.

Jako zékladni impulz, ktery ovliviuje
pohyb akciovych kurzii, uvazuje funda-
mentéalni faktory (globalni, odvétvové,
firemni)

Jako zékladni impulz, ktery ovliviiuje
pohyb akciovych kurzt, uvazuje lidskou
psychiku, kterda determinuje posouzeni
udalosti na trhu investorem a jeho na-
sledné reakce (nakup, prodej nebo vy-
ckavat).

Pouziva se pro strednédoby a dlouho-
doby horizont

Pouziva se pouze pro kratkodoby inves-
ti¢ni horizont (hodiny, dny, tydny)

Odpovida na otazku: pro¢ se co stane

Odpovidda na otazku: jak chovani a
mysleni investorti ovliviiuje kurz akcie

Je schopna provést vybeér
picking) jednotlivych akcii

(stock-

Neni schopna provést vybér (stock-
picking) jednotlivych akcii ani zcela
presny timing.

Pokousi se o kalkulaci vnitfni hodnoty

Nepokousi se o kalkulaci vnittni hod-
noty akcie

Opiré se o vefejné informace (minulé i
soucasné)

Opiré se o vefejné informace (minulé i
soucasné)

Na stirednésilné efektivnim trhu je ne-
pouzitelna

Na stirednésilné efektivnim trhu je ne-
pouzitelna
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Neexistuji podhodnocené a nadhodnocené cenné papiry. Je ziejmé, ze pokud neexistuji pod-
hodnocené a nadhodnocené cenné papiry, pak zadna analyza nemiize byt ispésna ve svém usili
bit trh, tj. dlouhodobé dosdhnout nadprimeérnych vynosu.

Na zakaldé druhu informaci, které jsou rychle absorbovany kurzy akcii je mozno mérit efek-
tivnost akciového trhu. V souladu se tfemi skupinami informaci, které jsou z hlediska publicity
informaci rozliSovany, vymezil E. Fama tfi formy efektivnosti trhu, jejichz naplnéni ma zcela
zasadni vliv na pouzitelnost jednotlivych akciovych analyz.

1. Slaba forma efektivnosti: kurzy akcii témétr okamzité absorbuji veskeré minulé informace.
Za této situace nema zadny efekt, co se prognézovani budouciho pohybu tyka, zkoumat
minulé fady kurzi akcii. Jakakoli minuld informace je totiz na slabé efektivnim trhu
témeér okamzité absorbovana akciovym kurzem, ktery na ni prudce, ale pfiméfené reaguje.
Neni proto mozno predpokladat sebemensi naslednou kurzovou reakci spojenou s touto
historickou informaci.

Jelikoz vyhradné na analyzu historickych kurzovych fad se soustfeduje technické analyza,
stavaji se jeji doporuceni na efektivnim trhu nepouzitelnymi. Neni zde totiz casovy prostor
pro uplatnéni technické analyzy. Jelikoz kurz na historicka data reaguje témér okamzite.

Technickd analyza tvrdi, Ze se akciové kurzy pohybuji v trendech, které urcitou dobu
trvaji, a ze nova informace je mezi investorskou vefejnosti Sitena postupné. Teorie efek-
tivnich trhti naopak tvrdi, Ze proces sifeni informaci na trhu je témét okamzity. protoze
reakce akciovych kurzti na nové, neocekavané informace jsou témér okamzité, neptripada
zde v ivahu zadna souvislost mezi jednotlivymi kurzovymi pohyby. Ty jsou na efektivnim
trhu zcela nezavislé, nahodné, coz vylucuje zcela existenci jakychkoliv trend.

2. Stredni forma efektivnosti: je naplnéna pokud akciové kurzy témeétr okamzité vstfebavaji
nejen veskeré historické informace, ale vSechny verejné dostupné informace. Jedna se tedy
o vyssi stupen efektivnosti trhu. Vzhledem k tomu, ze jsou jednotlivé analyzy zalozeny
na zpracovani a rozboru verejné dostupnych dat, nemtze zadna analyza dlouhodobé a
opakované zabezpecit dosazeni nadprimérnych vynosi. Nadprimérnému vynosu mohou
napomoci pouze insider informace.

uspésnost analyz predpoklada postupnou reakci kurzu CP na novou, neocekavanou in-
formaci, samoziejmé s ohledem na druh dané informace. naopak tomu efektivni trh svou
skokovou reakci existenci postupnych reakci zcela vylucuje.

3. Silna forma efektivnosti: predstavuje takovou situaci na trhu, kdy akciové trhy absorbuji
rychle, téméi okamzité veskeré informace, které jsou mozné jakkoli ziskat, tedy vsechny
tfi skupiny informaci - historické, verejné a insider.

Efektivni trh je znam jako trh perfektni. Akciovy kurz na perfektnim trhu v kazdém
okamziku predstavovat pravdivou, objektivni hodnotu tj. vnitini hodnotu cenného pa-
piru. Zadné informace nezabezpedi nadpriimérny vynos, kurzy akcii pak konaji ndhodnou
prochazku.

Efektivni trh je mozno rovnéz popsat prostiednictvim ¢tyt jeho zékladnich charakteristik:
1. Reakce akciovych kurzii na novou neoc¢ekavanou informaci je okamzité, skokova: akciovy
kurz novou informaci absorbuje velice rychle, a kurz reaguje skokem. V rozporu s efek-

tivnim trhem pak jsou reakce postupné, a které predpokladaji akciové analyzy. Reakce
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mace a kterda je davana do souvislosti s insider obchody. A reakce nadmérné, ktera je
zivena psychologickymi faktory.

. Pohyb akciovych kurz je ndhodny, zmény v akciovych kurzech jsou nezavislé: reakce
akciového kurzu na novou informaci je na efektivnim trhu ukoncena jesté tyz den.

. Zadny investor na efektivnim trhu neni schopen dlouhodobé a opakované dosahovat ne-
dpriimérného vynosu: ziskovy motiv a aktivita investorii vedou k tomu, Ze jsou kurzy
akcii po linii poptavka - kurz - vynos na efektivnim trhu neustéle ve velice kratké dobé
tlaceny k jejich spravnému ocenéni. Velka aktivita mnoha investori na efektivnim trhu
zpusobuje, ze se pripadné ziskové a ztratové pozice velice rychle eliminuji. Celkovy vynos
dosahovany dlouhodobé se potom statisticky neodchyli od trzniho priméru. To nezna-
mena, ze investor nemize dosahnout nadprimérného vynosu, ale neni takového vynosu
schopen dosahovat dlouhodobé, opakované a trvale.

. Veskeré obchodni a investi¢ni strategie na efektivnim trhu ve snaze byt trh selhavaji:
zéddnd z investicnich strategii neni schopna dlouhodobé, opakované pfinést nadprimeérny
Vynos.

Pokud se budeme zabyvat praktickym naplnénim teorie efektivnich trhi, tak studie naznacuji,
ze trhy v USA a ve Velké Britanii operuji na drovni slabé formy efektivnosti. Stfedné silna
forma efektivnosti jiz naplnéna na zadném trhu neni vlivem anomalii, které ji odporuji.

Tabulka 4: Frekvence pouzivani analytickych metod v %

Druh analyzy Pouziti v 96 | Pouziti v | Pouziti v || PouzZiti v || Pouziti v
- 100 % 66 -95% |36-65%1|6-35% 0-5%

TA 12,5 13,9 251 23,4 251

FA - USA 86,2 9,8 2,0 0,0 2,0

FA - GB 76,1 19,9 2,5 1,5 0,0

Teorie portfolia - USA || 4,9 15,7 22,6 18,6 38,2

Teorie portfolia - GB 2,0 4.5 18,4 24,4 50,7
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