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Stadovy efekt — ako psychika

: v . 7, Grafické informécie
investora ovplyviuje akciové trhy

Clovek ako jednotlivec je tvor inteligentny a racibmy, ale tieZ Graf & 1 zakladna koncepcia
emocionalny a  ovplyvnitey.  Prave emocionalnBs a  Ejjiotovych vin
ovplyvnitelnog” vytvaraji tzv. stadovy efekt, kedy sa inokedy
rozumny jednotlivec necha strhthfprehnanym optimizmom alebo
naopak pesimizmom davu a cela jeho inteligencimwkhow a
racionalnog podliehaju davovej psychoze. V historii existugas
prikladov, kedy aj v réznych éadoch genialnfudia prisli o vSetko
na akciovych trhoch prave kvoli tomu, Ze pahkli davovej
psychéze, resp. mali pocit, Ze mézu zémeazarohi za noc — do
tejto skupiny patrili napriklad Isaac Newton, WmstChurchill a ini.
Fenoménom davovej psychdzy sa zaoberal o i. apak@bchodnik
Ralph Nelson Elliott. Dnes je jeho tedria analygyo znama ako
princip Elliottovych \n. Teéria vychadza z opakovanych vinovych
formacii, ktoré si zlozené zo zakladného fraktgdohiyb hore a
pohyb dole). Elliottové viny su teda fraktalnouu&tiirou, ktora
popisuje charakter fingného trhu ako celku. P8a nej l'udska
psychika koliSe od Uplného optimizmu k Uplnému méainu, ¢o sa
prejavuje aj na akciovych trhoch.

_ _ ) o Graf &. 2 Aplikacia Elliotovych \in
Dav by sme mohli charakterizavako kolektivnu duSu riadiacu sa g vyvoj indexu NIKKEI 22

emodciami, zatléajuc tak do UGzadia chladni logiku, ktora je
zakladnym kamgom dlhodobo (spe3ného obchodovania na ™%
akciovych trhoch. Len veni mala skupindudi dokazala nesplytid  soo
s davom a stasa tak vékymi, vyznamnymi a v neposlednom rade aj
bohatymi investormi. Dokazali totiz ovladha vo svoj prospech 1
obratt’ dve zakladné vlastnosti bezného investora, ktgpésab
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Co vedie inak inteligentnéhaloveka ktakémuto nelogickému  Upozomenie! V&etky obchody s cennymi
spravaniu? Vo vikej miere za to mdZzu Spekulativne bubliny, ktoré Papiermi mozu viesako k ziskom, tak i k
ikaju rahu k nadmernej reakcii na nejakd udé)os tato stratam. - VSetky informacie - tykajuce sa
vzni ‘?‘Ju Vo V. ¢ | e | . pravidiel  vypracivania a  Sirenia
reakcia potom ovplywje chovanie investorov. Takto ovplyvneni investinych odporéiani poda §132e a7 §
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ato vobidvoch smeroch. V@i presne tuto situaciu vysvefu I e e——

Samuelson a Nordhaus, ktori tvrdia, Ze tymito Sffekami siludia CAPITAL MARKETS, 0.C.p., a.s. vykonava
spiniaji to,¢o si $ubujd. Nakupmi vyhéaji ceny horego ich vedie ;lgrr&dniifgmlgii?b\sg;;aﬁerg s
ktomu_ aby naku,povalldialej. Vset,C| _g|skav§1’1u (aj kle len na TR, T P
papieri) a nechcu predayalebo dufaju alSi rast. Nikto totiz
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nechce predataké lukrativne cenné papiere. Bubliny, ale nemoz
byt nafukované donekotea. Po ich sfasnuti, nezostava
investorom, ktori pokhhli tymto Spekulaciam iné, ako it
straty. Nad’alSich riadkoch najdete najznamejSie bubliny nobeglo
historie:

Grafické informacie

Graf ¢.3 Krach na NY burze
1920-1934

Krach na NY burze (1929) —iSlo o sffasnutie obrovskej bubliny
ktora sa vytvorila kvoli vEkému mnozZstvu investorov “°

a prehnanému optimizmu zo zavedenia novych techiioBich |

vplyvu na ekonomiku, ktoré sa vyskytli v 20. rokoohinulého @ =5

storaiia. Rast akciového trhu vtomto obdobi, merany xode

DJIA, dosahoval priemerne 20 percentrme. Investori, jednotlivci =

aj banky, nakup akcii financovali vo lkeej miere z Gverov krytych

akciami, ktoré kupovali. NadSenie a vidina obrowgkyzarobkov .

vyhnali ceny akcii na nerealne hodnoty. Pokles @Kaih trhov W M\}‘W&
viedol kdalSim predajom, znehodnoteniu Uverov, krachu bank

a podnikov a extrémnej nezamestnanosti. Katastre$te viac o o123 ez coar ne
umocnil FED, ktory namiesto toho aby Uimd do obehu znmé
mnozstvo likvidity a snazil sa zachrédnbankovy systém, zal
s reStriktivnou monetarnou politikou. Tym padom eluganky

predavd svoje akciecim sa eSte viac umocnil prepad akciovych
kurzov. V roku 1932 sa Dow Jones prepadol az naeird?2.8
bodu. Prasknutie tejto bubliny tak odStartovalarygchlilo najhlbsiu -+,
hospodarsku krizu v dejinach USA s dopadom nasedy. Znéeny A
trh sa nasledne spaméataval a indexu DJIA trvalgatii27 rokov,
kym dosiahol Grovie z roku 1929 !

o '[ “
Krach japonského akciového trhu (1990) -Dévody vzniku tohto
krachu su podobné ako pri Kkeej hospodarskej krize. V poslednych

Graf ¢.4 Nikkei225 1980-2000

desarociach 20. stordia japonské banky vlastnili Vké podiely o
priemyselnych podnikov, ktoré boli zasa vlastniknaikcii m/
obchgdnych bénk._Po prgpgfje akciov_ého trhu \ rO;L%kIesl_a

bankdm hodnota ich aktiwiZze museli obmedzi poskytovanie % — . o o .
uverov, ¢o sa negativne premietlo do vysledkov firiem. A’ke

vlastnili akcie tychto podnikov, znizovali tak vtas hodnotu
vlastnych portfélii. To znizovalo hodnotu ich viagth akcii, ktoré
zase vlastnili podniky, ktoré tak nemali akaiituza pozadované
Gvery. To im spdsobild’alSie obmedzenia a rozia sa tak Spirala
problémov. Obdobie, ktoré v Japonsku nasledovalo kpachu |
akciového trhu je dodnes nazyvané ako tzv. ,stéatlekada”“. k

NASDAQ, r. 2000 — Koncom 90-tych rokov existoval akysi “* A
LStandard“ pre Uspesnu firmu — ,,.com®. S prichodamernetového L
obchodovania sa mohol ktolkek bez problémov zapdjdo diania | =@ MM ! ,M

Graf ¢.5Nasdag, 1999-2002

na akciovych trhoch. \fa neskulsenych investorov tiez ablo

¢aru zavadzajucich reklam. Kolovali historky o toako obyajni | 2m Vm\
Tudia rozpravkovo zbohatlideka investovaniu do tychto firiem. VM
VSeobecna nalada na trhu bola vyborna, optimizmvsi Aj 1100 ‘ ‘ W

manazéri spoknosti s ktorych akciami sa obchodovalo,d’ke o= 1250 iz 122001 o
stanovovali smelé ciele pre svoje firmy do budutinosAkcie
firiem v technologickom sektore tak dosiahli Uplneadekvatne

vysSky. Skoro vSetkym bolo jasné, Ze ide o bubliale, aj tak stale
pokratoval naval financii do tohto sektora. V oktébri uoR000 ale
prila zI& sprava — sektor napriek #mému narastu nevykazal také Graf €.6 SP500 2007-2009
vysledky, ako sad@kavalo. Nasledne nastala panika — kurzy padl
0 20 az 50 percent a spolu s ,vinnymi* firmami phkalocely sektor.

poay

Sikasna hypotekarna kriza (2008) -po prasknuti technologickej
bubliny Nasdaq a po teroristickych Gtokoch z 1ptembra 2001 sa 15/
americka centralna banka snazila podpeast ekonomiky lacnymi
peniazmi, ktoré zmli finantné trhy orientové k nehnuténostiam.
Atak zati@ ¢o ceny nehnutmosti v USA stapali, kryté“
obrovskym mnoZstvom hypoték a cennych papierovlitalastia.
Po istoméase sa vSak ukazalo, Ze za tymto rastom nestdpcsiay
silnd ekonomika, ale len staly prisun financii. si2dlky sjjasnutia
tejto bubliny su vSeobecne zname a prave nimi @z cely svet. 062007 e

11254

88757

i



APITAL
rARKETS

VACSINA SA MYLI

Jednou z najznamejSich asociacii, ktora zdruzujgamanvestorov
je American Association of Individual Investors (BA ktora ako
vyplyva z nazvu zdruzuje investorov v USA. AAIl zduje
priblizne 170 tisic investorov a okrem iného rolbg rtyzdenne
prieskum medzi svojimélenmi s otazkou, ako sa pianich bude
spravd trh paias nasledujacich 6 mesiacov. TyZzdenny reg
aktualnej nalady investorov je kdispozicii aj prednictvom
termindlu Bloomberg a to kazdy Stvrtok. VSeobeda#i ze ak viac
ako polovica investorov veri v posilnenie, trh zrgkis’ proti nim a
oslabt’. V pripade, Ze percento &ig naladenych investorov klesl
pod 49 percent, trh mal tendenciu vztasxtrém, ktory potvrdzuije
tuto hypotézu sa prejavil v pripade dna z marcakedy verilo len
18.92 percenta investorov vddtrh. Az 70 percent investorov bol
naopak presvegnych, Ze prepad akciovych indexov bu
pokratovar'. V pripade dna z roku 2003 bola situacia nasleép
rastu trhov verilo poh prieskumu zverejneného 20. februara 21
percenta investorov, néalSi pokles trhov vsadzalo 57.69 perce
malych investorov. Obe hodnoty boli extrémami. Gdrae odo
dna priSlo v pripade indexu S&P 500 o nitkm tyZzdiov neskor a
to 14. marca 2003.

Na grafoch¢.7 a 8, m6Zzeme vidiepercentualny pomer optimisto
a pesimistovgo sa tyka vyvoja trhu v roku 2009. Na gra&fé je
ukédzané ako trh zareagoval n&kavania investorov. Je vidieze
potom ako sa ukazal ¥8i patet pesimistov, trh zareagoval rasto
Ked sa vSak objavili optimistickejSie hlasy, trh odpdal

poklesom. To potvrdzuje teériu otom, Ze ¢Sida sa myli ato

Statisticky az v Styroch z piatich pripadov.

Pri stipani a klesani akciovych trhov mézeme pozriavy, ktoré
sa nazyvaju SVAH NADEJE (Slope of hope) a STENA 8TRIU
(Wall of worry), vid graf ¢.10, ktoré poukazuju na psychick
pohnutky investorov pri kipe alebo predaji akciil. IResani ceny
ako prvi kupuju optimisti (1), ktori veria v trvalgast. Po nich
prichadzaju ti, ktori kupuji za zdanlivo nizku cé@) nasledovani
investormi veriacimi v obrat, ktori ale pri pokledezia akcie az
kym v bududcnosti nevykazu zisk (3). RfalSom poklese vstupuju
do hry investori, ktori priemeruju svoje pozicie),(4asledovani
hazardérmi, ktori nakupuju, veriac, Zze cena uz méaestlpa (5

a 6). Pri dne sa objavuju &&inou profesiondli, ktori kupuju, Heje
cena najlepSia (7). Po miernom naraste vstupujlrgtainvestori,
ktori veria v pozitivny vyvoj (8). Ak sa trh vyvijgozitivne,
z&'inaju kupovd ti, ktori veria vd’alsi rast (9). Miernu korekciu
trhu potom spdsobia premotivovani, agresivni inwesfl0). Pri
opéatovnom zvySeni uz Uspesni investori (11) prgdaaayberaju
zisky na ukor kupujucich (12), ktori uz ale Sangerparnili. Na
grafe¢.10 je vidie’, Ze investori 1 az 6 nakupuju v nadeji na obr:
trendu. Naproti tomu investok.12 neprekonal stenu stracht
a priSiel tak 0 mozné vysoké zisky.

Obchodovanie na akciovych trhoch méze ¥i&sziskom, ako aj
k stratdm. Ako povedal znamy burzian daaského pévodu André
Kostolany: ,Keby bola Spekuldcia na burfahka, neboli by
robotnici.* Je dolezité uvedorhsi, Ze Ziaden investor nezbohato
zo dha na dé a vé'a zviEnych mien okusilo aj trpkdisstraty. Len s
velkou davkou trpezlivosti, hromadenim empirickych metkov
a vo vékej miere osobnou sebadisciplinou sa mbézete zanaedzi
nich. Predchadzajucimi riadkami sme sa snazili opu# na¢asté
chyby, ktorych by ste sa mali vyvarayavychadzajic pri tom
z historickych faktov a poznatkov tych, ktori usitim cestou isli.
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Grafické informacie

Graf ¢.7 Optimisti (BULLISH)
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Graf ¢.8 Pesimisti (BEARISH)
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Graf €. 9 Vyvoj SPX v protiklade
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Graf ¢.10 Svah nadeje/Stena
strachi
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Graf ¢.11 Dow Jones 2008-2009
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