Trzni efektivita



Definice trzni efektivity (informacni efektivita)




Faktory ovlivaujici trzni efektivitu

Casovy ramec Transakcni naklady a
prizpusobeni se nové naklady na ziskani
informaci informaci

Trzni efektivita

Trzni hodnota vs.

Dalsi faktory vhitini hodnota




Aktivni versus Pasivni investicni strategie

Trzni efektivnost

Aktivni investicni
strategie




Faktory ovlivaujici trzné efektivitu

Dva extrémy

Large Cap akcie




Formy trzni efektivity (Fama 1970)

Formy trzni efektivity

Slaba forma

Stredné silna forma

Silna forma

Trzni ceny zobrazuiji:

Historicka Verejné Soukromé
trzni data informace  informace
v’
v’ v’
v’ v’ v’



Slaba forma trzni efektivnosti

Sériova
korelace
vynosnosti

Testy slabé
formy

trzni
efektivity

UzZiteCnost
TA




Stredné silna trzni efektivita

Ceny zobrazuji

verejné
informace

Fundamentalni
analyza




Proces zpracovani Event Studies

Identify the period of study |
N

Identify the stocks associated with the event within the study period

date

Estimate the expected return for each company for the announcement ‘

N

| Calculate the excess return for each company in the sample as the actual
return on the announcement date, less the expected return

A
Perform statistical analyses on the excess returns in the sample to see

whether these returns are different from zero



Silna forma trzni efektivity

Historickeé Verejné Soukromé

informace | informace | informace




Jaké formy trzni efektivnosti existuji

C S)

!\leverejne Abnormalni
informace zZisk




Zakladni otazky

1) Je oCekavany vynos na efektivnim trhu roven nule?

2) Jaka EMH je testovana, pokud je zkouman cenovy
VYVOj po oznameni zisku?

3) Jaka EMH je testovana, pokud je zkouman cenovy
vyvoj zalozeny na 50 a 20dennim MA?

4) ProC nemusi trzni ceny reflektovat vse, co znaji
manazeri o své spolecnosti?



Proc je uzitecna fundamentalni analyza?

Fundamentalni

analyza

Informace
relevantni pro
hodnotu akcie

\Y[e¥43)Y;
abnormalni
VYNos




Proc je uzitecna technicka analyza?

UziteCnost
historickych dat

RozsSirenost TA




ProcC je uzitecny portfolio
management?

“Beat the Cile portfolio

market” managementu




Trzni anomalie

Efektivhost
trhu

e —

Existence
trznich
anomalii




Priklady trznich anomalii

Time series

Cross-sectional

Dalsi

January effect
Day-of-the-week effect
Weekend effect
Turn-of-the-month effect
Holiday effect
Time-of-day effect
Momentum

Overreaction

Size effect

Value effect
Book-to-market ratios
P/E ratio effect

Value Line enigma

Closed-end fund discount
Earnings surprise

Initial public offerings
Distressed securities effect
Stock splits

Super Bowl




January (Turn-of-the-Year) Effect
Lednovy efekt (efekt prelomu roku)

Tax loss
selling

Window Dalsi
dressing vysvetleni

January
effect




Dalsi kalendarové anomalie

Anomalie Pozorovani
Turn-of-the-month Vys§i vynosnost posledni den v mésici a v prvnich tfech dnech
effect dalsiho mésice

Day-of-the-week effect ~ Vynos v pondéli ma tendency byt zaporny a nejnizsi v porovnani se
zbyvajicimi Ctyfmi dny

Weekend effect

Holiday effect Vynosnost akcii den pred prazdninami ma tendency byt vyssi nez v
dalSich dnech




Over-reakce a Momentum anomalie

- e Ceny akcii se stavaji
Anomalie nadhodnocené/ podhodnocené

over-reakce pro spolecnosti, které zverejnily
dobré (Spatné) informace

1 * Akcie, ktere zaznamenaly vysoky
Anomalie vynos v kratkém obdobi pokracuji

momentum v generovani vysSich vynosu i v
nasledujicim obdobi




Cross-Sectional anomalie

akcie vs.
3|é vs. rustove

velkeé akcie
spolecnosti




Uzavrené investicni fondy

Hodnota

uzavreného
fondu




Earnings Surprise

Positive
PocCatecni cena earnings
surprise

RUst ceny

Negative
earnings
surprise

Konecna cena Pokles ceny




Initial Public Offerings (IPOs)

Offering
price

Uzaviraci cena

Abnormalni
zisk




“Frontiers of Finance Survey”

The Economist (9 October 1993)

Many (anomalies) can be explained away. When
transactions costs are taken into account, the fact that
stock prices tend to over-react to news, falling back the
day after good news and bouncing up the day after bad
news, proves unexploitable: price reversals are always
within the bid-ask spread. Others such as the small-firm
effect, work for a few years and then fail for a few
years. Others prove to be merely proxies for the reward
for risk taking. Many have disappeared since (and
because) attention has been drawn to them.



Behavioralni finance versus Tradicni finance

Behavioralni finance Tradicni finance

Predpoklady: Predpoklady :

* Investofri jsou , postizeni” * Investori jednaji
kognitivnim zkreslenim, racionalne.
coz muze vest k e Investofi zpracuji novou
neracionalnimu informaci spravné a rychle.
rozhodovani.

* [nvestori mohou
nadhodnotit nebo
podhodnotit novou
informaci.



Averze ke ztrate

Vynos

ztrata




Overconfidence

Investor
overconfidence

Spatné ocenéna
akcie

Nova informace




Informachni kaskada

Neinformova
. v ni investori
Zverejneni dnani .,
informace oeanan TE[pee el
informovanych informované
obchodniku .
investory




Psychologicka analyza



Podstata psychologické analyzy

e Zajem psychologickych analytiku
— Lidsky faktor a vlivy, které utvareji lidskou psychiku
* Rozdilny predmet zkoumani PA

— Chovani investoru

* Determinantem je lidska psychika

— Impulsy, které vedou ke zméné chovani
« D, I D, 1S avlivy na kurz akcie

* Lidsky faktor v procesu investovani a zejména impulsy,
které ho vedly k urCitému typu chovani



Psychologie davu

 Opomijeni lidského faktoru
— Subjektivni rozhodnuti

* Psychologie davu
— Gustav Le Bon

— Popis a analyza davu
* Kolektivni duse
e Zcela noveé vlastnosti davu
 Rozum ustupuje do pozadi
— Podvédomi a pud
— Zakon dusevni jednoty davu
e Dav mysli, jedna a citi stejné.
 Stira se intelektualni droven lidi a také jejich individulita



Obecné a zvlastni vlastnosti davu

* Priciny vlastnosti davu
— Pocit neprekonatelnosti
— Dusevni nakaza

— Podléhani sugesci



Specifické vlastnosti

e Ovlivnujici faktory
— Rasa
— Tradice
— Cas
— Instituce
— Vychova a vzdélani



Kostolanyho koncepce PA

* Teorie investovani
— 3 casti
* Prvni pojednava o psychologickych faktorech v kratkém
casovém okamziku

e Ostatni o fundamentalnich a ekonomickych faktorech
— Stfrednédobé a dlouhé obdobi

* Vychodiskem psychologického pristupu
— Lidé ucastnici se obchodovani
— Jejich jednani a chovani
— Hraci a spekulanti



7 \J e

Hraci

* 90 % vsech trznich ucastniku
e Roztresené ruce

e Stejnorody dav

— Kolektivni duse



Spekulanti

10 % ucastnikd

Pevné ruce
Silné osobnosti, jdou proti plisobeni masové psychologie
Disponuji tzv. 4 G

— Penize GELD

— Intuice GEDANKEN

— Stésti GLUCK

— Trpélivost GEDULT

Razi heslo

— Plout proti proudu

— 2/3 trendu proti trendu

— 1/3 trendu v souladu s trendem
Timing—4 G



Hraci vs. spekulanti

* Rozdéleni ucastniku na skupiny

— Posouzeni soucasného a budouciho chovani na
trhu

— Porovnani trhu z technického hlediska
» Kdo vlastni rozhoduijici podil akcii

e Spekulanti — oversold
* Hraci - overbought



Analyza vyvoje kurzu a obratu

Zda kurzy Ci obraty
— Vzdjemneé rostou
— Vzdjemné klesaji
— Jeden roste a druhy klesa
Mkurz + Tobraty
— Od spekulantd k hra¢am
— Prekoupeny trh
— Nebezpeclny rizikovy
J kurz + Tobrat
— Od hracl ke spekulantim
— Preprodany trh
— Urdcita davka jistoty
J kurz + {, obrat
— Spekulani nezahajili nakup
M kurz neni doprovazen ristem obratu
— Pesimismus nebo nelikvidita hraci



Vecny kolobéeh burzy

Faze zmeény neboli korektury

— Trh na dné, nizkd i

— Nepredvidana pozitivni udalost
Doprovodna faze

— Euforie a nadseni

Faze prepinani neboli prehanéni
— Ztrata optimismu

Faze zmény neboli korektury

— RUst i

Doprovodna faze

— Masivni vyprodej hracu a nakup spekulantd
Faze zmény neboli korektury

— Opétovny zhodnocovaci proces



Spekulativni bubliny

e Tulipanové Silenstvi
— 1634 - 1637
— Dnes 20 USD — 17. stoleti 160 USD az 2.000 USD
— Maximum 800.000 USD za cibulku
— Po splasknuti bubliny za 5 — 10 % puvdni ceny
— Nyni asi 1/1000 ceny



Ceny za 1 sazenici tulipanu Viceroy

Goods allegedly exchanged for a
single bulb of the Viceroy!'*-!

Two lasts of wheat A48T
Four lasts of rye 9587
Four fat oxen 4807
Eight fat swine 2407
Twelve fat sheep 1207
Two hogsheads of wine T0f
Four tuns of beer 32f
Two tons of butter 1027
1,000 Ib. of cheese 1207
A complete bed 1007
A suit of clothes 80f
A silver drinking cup 60

Total 25001



Spekulativni bubliny

 Tichomorska bublina

— South Sea Company
— Cena akcie ze 160 liber na 1.000 liber



Spekulativni bubliny

e Krach NYSE 1929
— HDP J 20 %
— Nezaméstnanost T 25 %

— Od roku 1924 r(st ekonomiky
* DJIA

100 bodl na 386 bodu

24. fijna panika

— Stabilizace 6 bankami

Pondélni vyprodej

Utery 29. fijna zhrouceni trhu
— Dno DJIA 1932 42,84 bodu
» 1954



Spekulativni bubliny

* 19. fijen 1987

— Monetaristicky experiment v USA

— Byci trh po 5 let

— Priznaky a existence bubliny byly znamy
— Stabilizovano politikou FEDu



Drasnarova koncepce

e Dvé protichudné vlastnosti
— Chamtivost a strach

* Predpoklady uspésného investora
— Mit dobré nervy

— Mit schopnost pripustit si porazku a poucit se z
chyb

— Odklonit se od fanatismu
— Psychicky se vyrovnat s moznosti zisku a ztraty



Keynesova koncepce

* Lidska psychika hraje roli pouze v kratkém
casovém horizontu

* |nvestori smeruji k nejblizsi budoucnosti
— Konecny a kratky lidsky zivot
— Cas
* Co nejvetsi zisky za co nejkratsi cas
» DelSi prognodza je také obtiznéjsi
* Dlouhodobé investice pouze malé mnozstvi
investoru



Keynesova koncepce

kratkodobé orientovana povaha veétsiny lidi
sestavovani dlouhodobych odhadt, pokud je mozné, tak je obtizné

chce-li investor soustredit se na delsi ¢asovy horizont investovani, pak musi mit dostatek pénezich
prostredki po delsi cas

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

investor se ve srovnani s ostatnimi investory jevi byt vystiedni postavou



Keynesova koncepce

e Rozhodovani na zakladé urcitého souboru
informaci

— Ten neni kompletni

— Nepresny popis skutecnosti v pritomnosti
e Budoucnost urcitym zplisobem zkreslena
— Dalsi iracionalni prvek
* City
— Dlvéra, Zze néco nastane nebo nenastane

— Zkresleny obraz o budoucnosti upravuje o city
resp. duvéru, kterou chova



Keynesova koncepce

Mali investori
Profesionalni investori a spekulanti

— Rozhoduji se podle Sirokého investorského publika
— Proti publiku

Spekualce vs podnikavost

Omezeni spekulace
— Omezeni likvidity trhu
— Rust nakladu



Pyramidalni princip v investovani

Podvodné investice zalozené na principu
pyramidy

— Letadlo, Ponziho schéma
Charles Ponzi 1919 — 1920

50 % urok z trimesicni investice
15 milionu dolaru



Pyramidalni princip v investovani

Princip pyramidy
Néekolik kol nez systém zkolabuje

Hra s nulovym souctem, prostredky investici
nezhodnocuji, jen se prerozdéluji

Pocet Ucastniku roste geometrickou radou
— 21.kolo: 1.000.000 novych clenu
— 30.kolo: pres pul miliardy novych ¢lenu



Pyramidalni princip v investovani

? Firma nabizi produkci kosmetiky a zédjemciim piedklada nabidku, Zze pokud od ni odkoupi nasusené by-
linky za 1.000, tak ze kazdy acastnik zaplati pouze 400 a sezene 5 dalsich zajemet. Na tomto jednoduchém
prikladé si ukdzeme pocet ncastniki pyramidalni investice:

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

2. kolo: 5271 = 51 = 5 - 5 néastnika, ktefi zaplati 2. 000 USD

3. kolo: 5371 = 52 = 25 - 25 ncastniki, kteri zaplati 10.000 USD

4. kolo: 5% = 5% = 125 - 125 ticastniki, kteii zaplati 50.000 USD

5. kolo: 5°71 = 5% = 625 - 625 éastnikn, kteii zaplati 250.000 USD

6. kolo: 5°7!' = 5% = 3.125 - 3.125 uca,btm]{u ktefi zaplati 1.250.000 USD

7. kolo: 5771 = 5°% = 15.625 - 15.625 -::aatm]{u kteri zaplati 6.250.000 USD

8. kolo: 5% 1 =57 = 78,125 - 78.125 uca,btnlLu kter1 zaplati 31.250.000 USD

9. kolo: 5°71 = 5% = 390.625 - 390.625 tcastniki, ktefi zaplati 156.250.000 USD

10. kolo: 5% = 5 = 1.953.125 - 1.953.125 néastniki, ktefi zaplati 781.250.000 USD



P¥iklady

* Sergej Mavrodi: MMM spolecnost
* Albanské pyramidové schéma
* Bernard Madoff



